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Introduzione. 
 
Il settore degli investimenti diretti stranieri è in continua ascesa: 
ciò è dimostrato dagli oltre 2.500 accordi stipulati in sede 
internazionale e dai recenti sviluppi in sede europea. Gli 
investimenti stranieri infatti, in quanto operazione economica 
che determina il trasferimento di capitali e tecnologie da un 
Paese ad un altro, rappresentano una fonte incontestabile di 
crescita sociale e economica. Essi uniscono due importanti 
vantaggi, uno diretto e uno indiretto: il primo è quello del 
privato che decide di investire in un Paese diverso rispetto a 
quello d’origine, poiché maggiormente favorevole in termini di 
risorse, capitale umano e adempimenti; il secondo, invece, 
riguarda la capacità dello Stato ospitante di usufruire dei 
benefici legati all’investimento posto sul proprio territorio. 
Nonostante questi incontestabili vantaggi, la materia soffre di 
una serie di ostacoli che ne rendono difficoltosa la 
regolamentazione. Il settore degli investimenti, infatti, a 
differenza del commercio internazionale, vede la contemporanea 
presenza di due interessi di natura differente: quello privato 
dell’investitore, volto a ottenere una tutela dalle interferenze 
esterne ad opera di organismi statali e/o privati, e quello 
pubblico del Paese ospitante, volto a mantenere il proprio diritto 
di regolamentazione per il raggiungimento dei prefissati 
obiettivi di politica economica.  
Questa coesistenza ha dato luogo in passato ad una serie di 
conflitti, culminati nel secondo dopoguerra con le 
espropriazioni, da parte dei Paesi latino-americani, dei beni 
appartenenti agli stranieri situati nei loro territori. Alla luce di 
questi fatti, gli Stati nazionali hanno iniziato a concludere i 
primi accordi, convinti che tale stipulazione potesse assicurare 
una cornice giuridica certa e a favore dell’investitore nonché del 
suo investimento.  
Tali patti infatti, a differenza dei precedenti, regolano 
espressamente il regime da garantire agli investimenti, fissando 
degli obblighi di trattamento in capo allo Stato, non suscettibili 
di deroga se non a determinate condizioni.  
Questi obblighi sono dunque parametri provenienti dal diritto 
internazionale che forniscono una tutela sostanziale a favore 
dell’investimento, tutela che, se disattesa, riconosce 
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all’investitore la possibilità di agire in giudizio per ottenere la 
cessazione della violazione o il pagamento di un indennizzo.  
Nel periodo precedente alla conclusione di questi accordi, in 
caso di inadempimento il diritto internazionale consuetudinario 
forniva essenzialmente due tipi di tutela: la protezione 
diplomatica e la risoluzione tramite le corti nazionali dello Stato 
ospite. Entrambi gli strumenti, tuttavia, erano oggetto di forti 
critiche da parte degli esperti, i quali ne criticavano l’efficacia 
nel settore degli investimenti. In particolare, mentre alla 
protezione diplomatica veniva contestata la discrezionalità di 
intervenire dell’autorità interpellata, l’operato della corte 
nazionale veniva ritenuto incapace di assicurare l’imparzialità 
della decisione, in quanto soggetto ad inevitabili pressioni da 
parte del proprio Stato di appartenenza.  
Di fronte a questi ostacoli, gli accordi bilaterali d’investimento 
(BIT) iniziarono a fare rinvio al sistema d’arbitrato 
internazionale per la soluzione delle controversie, ritenendolo in 
grado di raggiungere gli stessi risultati, ma senza presentare i 
menzionati limiti.  
Il meccanismo arbitrale, infatti, non solo permette al privato di 
agire in giudizio senza l’intercessione di alcun altro soggetto, 
ma è anche in grado di garantire una decisione emessa da un 
organo internazionale al di sopra delle parti, composto da esperti 
specializzati nel settore. Il sistema arbitrale inoltre riconosce ai 
contendenti la facoltà di accordarsi sulla legge procedurale 
applicabile e sull’individuazione dell’ente competente per la 
risoluzione delle controversie.  
Le parti sono dunque in grado di regolare gli aspetti 
fondamentali del processo tramite accordo, con lo scopo di 
renderlo il più possibile personalizzato alle esigenze del caso 
specifico.  
Infine, è da tenere conto il profilo temporale. Il procedimento 
arbitrale infatti, in quanto compiuto in privato tra le parti, ha una 
durata minore rispetto al processo ordinario, adattandosi così 
maggiormente agli interesse commerciali oggetto di contesa. 
L’investitore infatti potrebbe facilmente perdere il proprio 
interesse nel caso di una decisione  emessa troppo tardi. 
Segno inequivocabile del successo del sistema arbitrale è il 
numero di controversie investitore-Stato presentato presso il 
Centro ICSID, appartenente al gruppo della Banca Mondiale. 
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Istituito con la Convenzione di Washington del 1965, questo 
Centro fornisce le strutture e il quadro procedurale per la 
conduzione del processo presso un tribunale arbitrale. Il 
regolamento ad esempio disciplina le modalità di nomina degli 
arbitri, gli elementi di prova e le condizioni per l’intervento del 
terzo. Nonostante ciò, l’autonomia regolamentare delle parti non 
viene ridotta, in quanto queste possono decidere diversamente 
tramite accordo.  
Nonostante la credibilità assunta dagli accordi d’investimento e 
dai sistemi di risoluzione investitore-Stato, permangono non 
poche perplessità, riproposte recentemente anche in sede 
europea.  
In particolare, la domanda che si pone è in che modo gli accordi 
bilaterali, concepiti in un’ottica di protezione del solo investitore 
secondo quelle che erano le esigenze passate, siano in grado di 
rispondere alle problematiche odierne del settore.  
Se è vero che l’investimento deve essere garantito, ciò non può 
limitare il diritto degli Stati di regolamentarsi per il 
perseguimento di obiettivi generali, quali la sanità pubblica e 
l’ambiente. La tutela assicurata all’investitore infatti non deve 
essere tale da ridurre la discrezionalità degli Stati nel compiere 
scelte politiche, per il timore di essere condannate al pagamento 
di una futura compensazione a favore del privato.  
Questa paura è avvertita nello specifico per i Paesi i via di 
sviluppo, che potrebbero disattendere i propri obblighi 
internazionali ambientali, pur di attrarre gli investimenti 
stranieri.   
Inoltre, consistenti critiche sono state indirizzate recentemente ai 
meccanismi di risoluzione delle controversie investitore-Stato, e 
in particolare a quelli arbitrali ritenuti incapaci di predisporre 
strumenti idonei per un’adeguata analisi degli interessi in gioco. 
Alcuni segnali in tale senso provengono dalle regole di 
trasparenza negli arbitrati Stato-investitore adottate nel 2014 
dalla Commissione U.N.C.I.T.R.A.L in sede di Nazioni Unite, 
ma non mancano recenti proposte suggerite dalla Commissione 
Europea alla vigilia degli imminenti negoziati con gli Stati Uniti 
per la stipula di un accordo commerciale globale, regolante 
anche la materia degli investimenti.  
Per questo, nel Cap. I intitolato “La storia e gli accordi nella 
disciplina degli investimenti” sarà ripercorsa brevemente la 
storia degli accordi internazionali d’investimento con riguardo a 
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quelli di maggiore successo ed eco sociali. Successivamente 
(Cap. II) verranno affrontati nel dettaglio gli standard di 
trattamento contenuti negli accordi, evidenziando i difetti che ne 
impediscono un’interpretazione uniforme e che incidono 
inesorabilmente sul potere regolamentare degli Stati. Nel Cap. 
III si provvederà ad analizzare la questione dell’espropriazione 
invocata dal Paese ospite per il perseguimento degli obiettivi 
ambientali, con particolare attenzione alle vari tecniche 
applicate per la determinazione dell’adeguata compensazione.  
In ultimo (Cap. IV), dopo un breve esame dei vari strumenti 
offerti dal diritto internazionali, l’analisi si concentrerà sul 
meccanismo arbitrale ICSID e sulle recenti regole di trasparenza 
del regolamento U.N.C.I.T.R.A.L. 
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Capitolo I  
La storia e gli accordi nella disciplina degli 
investimenti. 
 
1. L’evoluzione della disciplina degli investimenti nel 
diritto internazionale. 
 
Il processo evolutivo della disciplina degli investimenti non 
è ancora cessato, ma da una attenta analisi delle varie modifiche 
apportate alla materia, soprattutto nel secolo scorso, si può 
facilmente notare come nel corso degli anni l’interesse verso tale 
tematica sia costantemente aumentato, segno e probabilmente 
effetto della volontà degli Stati di concepire il concetto di 
mercato in modo nuovo, non più statico e limitato ai confini 
territoriali, ma libero e itinerante, pronto dunque a rispondere 
alle nuove esigenze socio-economiche che rispecchiano la 
società odierna. 
In un primo tempo le questioni relative agli investimenti non 
erano regolate autonomamente ma rientravano nella disciplina 
del trattamento degli stranieri e dei loro beni, disciplina alla 
quale, in base al diritto internazionale generale, lo Stato era 
tenuto a riservare speciale attenzione, dovendo predisporre tutte 
le misure idonee a reprimere le offese contro la persona o i beni 
dello straniero. L’inadempimento, quindi, veniva ad essere 
considerato come illecito internazionale nei confronti dello Stato 
nazionale di appartenenza dell’investitore: il quale doveva 
esperire in primis tutti i rimedi predisposti dall’ordinamento 
dello Stato territoriale; e nel caso in cui non avesse ottenuto 
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giustizia, lo Stato di appartenenza di quest’ultimo poteva agire 
in protezione diplomatica a difesa del proprio cittadino sul piano 
internazionale 
1
. 
Tuttavia questa disciplina si è modificata, non solo con lo 
sviluppo del diritto commerciale internazionale, ma soprattutto 
per i cambiamenti storici e sociali che hanno contribuito ad 
accelerare i tempi per una normativa specifica; normativa che 
oggi presenta dei principi, sia consuetudinari che convenzionali, 
i quali hanno l’obiettivo di proteggere l’investitore straniero da 
eventuali atti compiuti dallo Stato ospite per rendere 
l’investimento meno redditizio o addirittura per escluderne la 
realizzazione (mediante, ad esempio, un’espropriazione), ma al 
contempo si rivolgono a tutelare lo Stato ospitante per il lecito 
perseguimento dei propri interessi. 
 Attività d’investimento all’estero sono già visibili nei primi 
decenni del XIX secolo, in pieno contesto coloniale, in virtù di 
un quadro storico ed economico che ne rendeva maggiormente 
propizia la conclusione. 
1) Dopo la conclusione delle guerre napoleoniche(1815) si 
respira un periodo di relativa pace in Europa, sede dei 
maggiori imperi coloniali dell’epoca. 
 
2) La rivoluzione industriale e l’utilizzo di nuove tecnologie 
determina un aumento sostanziale della produzione con 
conseguente esigenza di esportare il surplus di prodotti e di 
importare le materie prime. 
 
3) La contestuale riduzione del costo dei mezzi di trasporto 
permette a mercati geograficamente lontani di comunicare 
più facilmente e celermente 
2
. 
                                                          
1
 Elena Sciso, Appunti di diritto internazionale dell’economia, 
Giappichelli editore, 2012, pg. 181. 
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 In questo periodo non si rendeva necessaria la previsione di 
una disciplina protezionistica internazionale degli investimenti
3
, 
poiché nella maggior parte dei casi, questi venivano effettuati 
nel contesto dell’espansione coloniale, all’interno della quale il 
sistema imperiale forniva una sufficiente e piena tutela 
dell’investitore.  
 Problematiche in tal senso potevano sorgere ogni qual volta 
l’investimento veniva compiuto in un Paese escluso dalla 
dominazione coloniale, in questo caso la protezione avveniva 
per via diplomatica, sostanziandosi in una minaccia di uso della 
forza o di sanzioni economiche da parte dello Stato di origine 
dell’investitore nei confronti del Host State. 
 È solo a partire dagli inizi del 1900, con la dissoluzione 
degli imperi coloniali e in base alle nuove prospettive di 
mercato, che fu avvertita l’esigenza di creare una disciplina 
giuridica completa volta a regolare le controversie tra investitore 
e Stato Ospite. Questa necessità veniva sostenuta con forza da 
parte degli ex poteri coloniali diventati esportatori di capitali 
nelle ex colonie, i quali richiedevano garanzie ai propri 
investimenti mediante l’individuazione di uno standard 
internazionale di protezione, che facilitasse le attività  connesse 
agli investimenti medesimi.  
 Al contrario, gli ex Paesi coloniali si dichiaravano 
fortemente contrari nel determinare regole su tale materia, in 
quanto gli investimenti venivano valutati come una nuova forma 
di colonialismo, fondata su un controllo dei mezzi di produzione 
                                                                                                                                                                                                
2
 Kenneth Vandevelde, Bilateral Investment Treaties. History, Policy 
and Interpretation, Oxford Press, 2010, pg. 19. 
 
3
 Questa affermazione non è del tutto corretta, si ricordi in tale caso 
Carlos Calvo, in Derecho internacional teórico y práctico del 1868, il 
quale si interrogava su quale tipo di trattamento dovesse essere 
accordato agli investimenti stranieri. 
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compiuto da parte dello straniero
4
. I nuovi Paesi, politicamente 
indipendenti ma economicamente poco sviluppati, animati da 
politiche nazionalistiche, rivendicavano una sovranità permeante 
- fino a quel momento violata sulle proprie risorse naturali, 
procedendo con nazionalizzazioni e espropriazioni sui beni di 
proprietà dei soggetti non nazionali presenti nei loro territori. 
 Con la conclusione del conflitto bellico vennero avvertite 
nuove priorità, in particolare la decisione degli Stati vincitori fu 
quella di creare un nuovo ordine economico animato dal libero 
scambio. Il principio del Free Trade veniva fortemente 
appoggiato dagli studiosi americani dell’epoca: essi 
affermavano come la recente storia avesse dimostrato che, 
mentre un mercato libero è portatore di pace e prosperità, 
politiche protezionistiche come quelle adottate durante il 
conflitto avevano di fatto portato svantaggiose ricadute 
economiche e sociali (quali la ben nota Grande Depressione del 
1929).  Su queste premesse si costituì nel luglio 1944 la 
Conferenza di Bretton Woods volta a promuovere il principio 
del libero scambio, dalla quale vennero istituite il Fondo 
Monetario Internazionale (FMI) e la Banca per la Ricostruzione 
e lo Sviluppo, poi evoluta nell’attuale Banca Mondiale (BM). 
Contemporaneamente iniziarono le negoziazioni per 
l’eliminazione delle tariffe doganali, che si conclusero 
positivamente nell’ottobre del 1947 con l’adozione del GATT; 
questo  sorse come un progetto di natura temporanea ma, data la 
mancata ratificazione dell’ITO (International Trade 
Organisation) da parte di vari Stati, finì per assumere valore 
definitivo. 
 Negli stessi anni la questione degli investimenti divenne 
sempre più controversa: gli investitori stranieri, provenienti dai 
Paesi economicamente più sviluppati, incentivavano l’idea di 
                                                          
4
 Dean Hanink, The International Economy, a Geographic Perspect, 
Wiley, 1993,  pg. 234. 
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politiche maggiormente aperte agli investimenti, all’interno di 
un legal framework conferente una garanzia minima di fonte 
internazionale a favore dell’investitore e dei suoi beni. Ciò 
veniva fortemente contrastato dai Paesi dell’America Latina, 
favorevoli alla dottrina calvista, secondo la quale il trattamento 
da accordare agli stranieri doveva essere semplicemente 
equivalente a quello riconosciuto ai nazionali.  
 La situazione si aggravò ulteriormente con la previsione di 
una serie di nazionalizzazioni non susseguite da alcuna 
compensazione, compiute da parte degli Stati comunisti in nome 
del principio della rivendicazione della sovranità sulle risorse 
naturali.
5
 Il conflitto arrivò al suo culmine nel 1973, anno 
durante il quale i governi dei Paesi maggiori produttori di 
petrolio, rivendicando la propria sovranità, decisero di prendere 
il controllo sulla produzione del greggio e assunsero la gestione 
dei prezzi d’importazione, fino a quel momento sottoposti a un 
controllo occidentale che li riduceva sensibilmente a svantaggio 
degli azionisti arabi. Il costo del greggio triplicò rendendo 
sempre più difficile l’approvvigionamento per i Paesi sviluppati. 
In questa circostanza gli Stati maggiori importatori di petrolio 
reagirono in modo diverso: in Europa la scelta  fu quella di 
ridurre sensibilmente l’uso del petrolio sovvenzionando la 
costruzione di impianti di energia nucleare, mentre in USA 
venne  intensificata l’attività estrattiva di greggio presente in 
alcune zone dell’Alaska. La risposta data da questi Paesi 
dimostrò, di fatto, l’incapacità dei Paesi esportatori di greggio di 
incidere in maniera effettiva sulle scelte di mercato.  
 Su queste premesse sorsero due importanti risoluzioni, 
approvate l’anno seguente dalle Nazioni Unite, che avevano 
come scopo quello di realizzare un nuovo ordine economico 
internazionale: infatti il primo maggio del 1974 l’Assemblea 
Generale delle Nazioni Unite, nella sua sesta Sessione Speciale, 
                                                          
5
 Kenneth Vandevelde, Bilateral Investment Treaties,  cit., pg. 41. 
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adottò la risoluzione 3201 intitolata ‘Dichiarazione per la 
Costituzione di un nuovo Ordine Economico Internazionale’, 
che poneva una particolare enfasi sulla paritaria sovranità degli 
Stati; sottolineando i principi di base di un ordine economico 
equo, la Dichiarazione richiedeva “una piena ed effettiva 
partecipazione su una base di eguaglianza tra tutte le nazioni, 
nella risoluzione dei problemi economici mondiali, 
nell’interesse di tutte le nazioni”. 
 Infine, nel dicembre dello stesso anno, l’Assemblea delle 
Nazioni Unite adottò la Risoluzione 3281, contenente i diritti e i 
doveri economici a cui gli Stati avrebbero dovuto attenersi, con 
un evidente obbligo di cooperazione; di particolare interesse su 
questo punto è l’art. 2, il quale riconosceva al Paese Ospitante la 
sovranità permanente sulle risorse naturali e la capacità di 
regolare l’attività dell’investitore straniero sotto la propria 
giurisdizione, purché - dichiarava la norma - questa attività fosse 
compiuta per portare avanti proprie priorità e non avesse intento 
discriminatorio; inoltre “to nazionalize, expropriate or transfer 
ownership of foreign property, in which case appropriate 
compensation should
6
 be paid by the state adopting such 
measures, taking into account its relevant laws and regulations 
and all circumstances that the state considers pertinent”.  
 La stessa previsione dichiarava che, se l’oggetto della 
controversia fosse stata l’individuazione di una giusta 
compensazione, questa sarebbe dovuta essere sottoposta alla 
giurisdizione del Paese Ospitante salvo che un mutuo consenso 
tra gli Stati interessati non avesse previsto diversamente. La 
scelta del riconoscimento di un diritto alla compensazione da 
parte dell’Assemblea Generale è un passo importante e ben 
                                                          
6
 E’ importante constatare che il testo non utilizza il termine must 
(obbligo), ma il termine should, dal contenuto più ampio; inoltre, con 
riferimento all’ammontare della compensazione, questa si dovrebbe 
basare sulla legge nazionale, la quale potrebbe di fatto anche non 
assicurare alcuna compensazione. 
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comprensibile, in quanto i risultati delle precedenti 
espropriazioni si erano dimostrati insoddisfacenti; inoltre, con la 
caduta del comunismo e la perdita di forza di quel pensiero 
ideologico cosi ostile al concetto di proprietà, anche nuovi Paesi 
iniziarono a vagliare politiche commerciali maggiormente 
favorevoli all’apertura agli investimenti 7  - valutati come una 
vera fonte di ricchezza - tramite la conclusione di accordi 
specifici. 
Ciò che se ne ricava è evidente: la materia veniva demandata 
alle competenze della disciplina nazionale, in quanto il diritto 
internazionale lasciava profonde lacune, dettate dalla mancanza 
di significati univoci e universalmente riconosciuti, situazione 
poco conciliabile con le richieste di stabilità proprie del settore. 
Per questo, nel tempo, si è tentato di rispondere a tale profilo di 
incertezza mediante la conclusione di intese bilaterali tra gli 
Stati volte a predeterminare il contenuto e la protezione degli 
investimenti; accordi che venivano di fatto maggiormente 
accettati anche dai Paesi in via di sviluppo, in quanto la 
protezione convenzionale offerta  all’investitore straniero non 
aveva luogo in virtù di un principio consuetudinario alla cui 
formazione lo Stato Ospite era del tutto estraneo, bensì traeva la 
forza da un atto sovrano di questo Paese; inoltre si trattava di 
accordi limitati nel tempo
8
 e predeterminati con riferimento ai  
contenuti.  
È da chiarire che la presenza di accordi commerciali, 
regolanti in parte la materia degli investimenti, può essere fatta 
risalire già alla fine del XVIII secolo negli Stati Uniti con la 
                                                          
7Sornarajah, The International law of Foreign Investment, Cambridge 
Press, 2010, pg.  24. 
 
8
 A tale riguardo si osservi la  decisione del tribunale ICSID nel lodo 
del 10 febbraio 1999 nel caso Antoine Goetz et Consorts vs  
Repubblica del Burundi, in ICSID Rewiew Foreign Investement Law 
Journal, 2000. 
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pratica della conclusione dei FCN (Friendship, Commerce and 
Navigation Treaties), ma è solo con i BIT
9
(Bilateral Investment 
Treaties) che viene  regolamentato ogni aspetto della disciplina. 
 Dagli anni ‘60 a oggi i trattati bilaterali sono diventati 
sempre più importanti anche in virtù della crisi finanziaria della 
metà degli anni ’80,  durante la quale anche i Paesi in via di 
sviluppo che erano rimasti favorevoli a una politica 
protezionistica abbandonarono di fatto la precedente visione  e 
iniziarono a considerare l’investimento come fattore di crescita 
economica necessario e favorevole per  il proprio sviluppo 
finanziario. 
 Ciò nonostante permangono ancora oggi Paesi che 
perseverano nel rifiuto a stipulare trattati bilaterali e talvolta 
multilaterali con riguardo alla protezione degli investimenti: casi 
eclatanti sono sicuramente il Brasile, il recipiente maggiore di 
FDI (Foreign Direct Investment) nell’America Latina, il quale 
ad oggi non ha ratificato alcun BIT e non ha accettato il regime 
di risoluzione delle controversie ICSID
10
,  e il Messico, il quale 
pur partecipando all’accordo NAFTA (North American Free 
Trade Agreement) non ha mai ratificato il MIGA né la 
Convenzione di Washinghton. 
Tra il 1991 e il 2002
11
 vi sono state 1641 modifiche nelle 
legislazioni statali sugli investimenti, le quali  hanno interessato 
ben 165 Stati tra cui  anche l’Italia, la quale  tradizionalmente 
aveva scelto di non adottare misure e strumenti specifici per 
l’attrazione degli investimenti stranieri; tuttavia un’inversione di 
                                                          
9
 In particolare, il primo BIT’S fu concluso tra Germania e Pakistan il 
25 novembre 1959. 
 
10 Per un maggiore dettaglio, Shan Wehna “Is Calvo dead?”, in 
American Journal of Comparative Law, 2007, Vol. 55, n°1, pg. 134. 
 
11
 UNCTAD World Investement Report, New York and Geneva, 
2003, pg. 20. 
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tendenza si è avuta a metà degli anni ’90 con l’adozione della 
legge Baratta, che ha costituito l’Agenzia Sviluppo Italia12 con 
l’obiettivo di favorire l'attrazione di investimenti esteri sul 
territorio nazionale.  
Oltre alla pratica bilaterale, nel tempo si è aggiunta la 
conclusione di altri tipi di intese, in particolare accordi regionali 
come il NAFTA del 1992, l’ASEAN del 1998 o il COMESA 
sorti  per promuovere il libero scambio tra i Paesi contraenti e 
che in parte contengono una disciplina ad hoc degli 
investimenti, mentre le maggiori difficoltà sono ancora oggi 
avvertite con riguardo alla conclusione di accordi di stampo 
multilaterale. 
È riscontrabile, infatti, un profondo insuccesso dei vari 
tentativi di accordi plurilaterali susseguitisi nel tempo, a cui 
fanno eccezione la Convenzione istitutiva dell’ICSID del 1965, 
volta a istituire un organo internazionale legato alla Banca 
Mondiale chiamato a risolvere le controversie tra investitore 
straniero e Stato Ospite, e il MIGA del 1998 che ha come 
obiettivo quello di “encourage the flow of investments or 
productive purpose among member countries” 13 mediante la 
creazione di un sistema assicurativo. 
 A prescindere dai risultati sperati e sostanzialmente ottenuti, 
l’adozione di tali strumenti dimostra che alle esigenze di 
promozione e di protezione si è unita una tendenza alla 
liberalizzazione volta a eliminare tutte le barriere poste agli 
investimenti, infatti, rispetto ai trattati bilaterali che pongono 
obblighi di trattamento, quelli multilaterali e regionali hanno 
come obiettivo principale la liberalizzazione dell’accesso ai 
mercati, e tendono a eliminare i vari ostacoli posti alla 
realizzazione di un sistema dinamico e celere.  
                                                          
12
www.invitalia.it 
13
 Art 2(1), Convenzione MIGA. 
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 Infine è importante ricordare che, mentre i trattati degli anni 
‘70 prevedevano tutta una serie di rimedi nei confronti 
dell’investitore straniero a fronte di nazionalizzazioni o 
normative restrittive o discriminatorie dirette esclusivamente 
contro di lui, oggi all’interno della materia degli investimenti 
sorgono nuove questioni che sono soltanto in parte considerate 
dagli accordi
14
: ad esempio la questione del libero accesso o la 
garanzia di un trattamento non discriminatorio da parte dello 
Stato, la trasparenza dell’investimento e delle sue condizioni, un 
contenuto massimo di regolamentazione standardizzata, la 
possibilità di un confronto tra i soggetti pubblici e i soggetti di 
commercio, e un equo bilanciamento con altri interessi 
meritevoli di tutela quali la protezione dell’ambiente e il 
concetto di sviluppo sostenibile. 
 In particolare si ricordi la constatazione, fatta da Sand nel 
1999 in tema di commercio internazionale, ma immediatamente 
applicabile alla disciplina degli investimenti, che afferma “we 
cannot allow the International legal order to continue with these 
sort of self-contained regime and self-referential regimes that do 
not reach out to meld a set of broader social interests which are 
not necessarily irreconciliable”15. 
 Quello che se ne ricava è evidente, il sistema internazionale 
non può e non deve decontestualizzarsi dal sistema sociale in cui 
è inserito, ma deve perseguire i propri obiettivi attraverso una 
presa di coscienza e una ponderazione con gli altri interessi in 
gioco (in primis la tutela ambientale quale bene universalmente 
condiviso) che ugualmente necessitano di una tutela. 
                                                          
14
 Thomas W. Walde, Noveau Horizons pour le droit international des 
investissements dans le contexte de la mondialisation de l’economie, 
Université Pantheon- Assas, Paris éditions A. Pedone, 2004, pg. 10. 
15
 Discorso pronunciato da Sands nel 1999, durante il Symposum on 
World Trade and Environment  presso il Law School Center for 
International Law di New York.  
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 Un sistema chiuso in se stesso e autoreferenziale rischia infatti 
di non essere in grado, nel lungo periodo, di rispondere 
efficacemente alle questioni sempre più complesse che si 
presentano, e che coinvolgono varie materie con l’evidente 
perdita di fiducia da parte dell’utente.  
 Queste sono attualmente le preoccupazioni del settore, 
spesso prese in conto dai nuovi trattati in materia anche se poi 
gli stessi trattati sono manchevoli di effettive procedure 
esecutive; ad esempio il Trattato sulla Carta dell’Energia, 
concluso a Lisbona il 17 dicembre del 1994, contiene dei chiari 
riferimenti all’adozione di politiche energetiche che tengano 
conto per tutto il perdurare del loro processo di considerazioni 
ambientali
16 , e in particolare l’allegato III, “Protocollo della 
Carta dell’Energia sull’efficienza energetica e sugli aspetti 
ambientali commerciali correlati”, prevede un obbligo di 
informazione e cooperazione tra le parti, per la promozione del 
settore energetico in conformità ai principi internazionali di 
protezione ambientale.  
 Ancora più importante è la precisazione sulle 
Environmental Measures contenuta all’art. 1114(1) del NAFTA, 
il quale stabilisce con riguardo al Cap. XI, relativo agli 
investimenti,  che nulla potrà impedire a uno Stato membro di 
adottare, mantenere o dare esecuzione a misure che esso 
considera idonee ad assicurare che le attività di investimento nel 
suo territorio siano condotte in maniera rispettosa delle esigenze 
di tutela ambientale
17 . Ancora l’art 1114 (2) afferma “The 
Parties recognize that it is inappropriate to encourage 
                                                          
16
 Vedi Trattato sulla Carta dell’Energia, Parte III , art 19 lett (a). 
 
17
 Art. 1114 (1),  NAFTA: “Nothing in this Chapter shall be construed 
to prevent a Party from adopting, maintaining, or enforcing any 
measure, otherwise consistent with this Chapter, that it considers 
appropriate to ensure that investment activity in its territory is 
undertaken in a manner sensitive to environmental concerns”. 
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investment by relaxing domestic health, safety or environmental 
measures”, obbligando di conseguenza gli Stati contraenti a 
mantenere standard ambientali più elevati o comunque  a non 
indebolirli per rendere  l’investimento più appetibile18. 
 In conclusione si può facilmente affermare come la 
disciplina internazionale in materia di investimenti abbia un 
carattere fortemente eterogeneo, costituito da una serie di 
strumenti che si differenziano sensibilmente tra loro per 
efficacia, contenuto e struttura. È tuttavia da notarsi che, in 
questo quadro, la crescente globalizzazione dell’economia 
mondiale ha comportato la ricerca di misure effettive per 
promuovere i flussi internazionali di capitale e di energia, e ha 
determinato una più intensa e uniforme regolamentazione 
giuridica in materia di investimenti stranieri
19
, anche se la strada 
sembra ancora essere in salita. 
 
2. I modelli bilaterali. 
 
Nella disciplina degli investimenti stranieri i trattati bilaterali 
hanno sempre avuto un’importanza fondamentale, in quanto 
sono in grado di individuare un valido compromesso tra le parti 
contraenti mediante la regolamentazione di standard volti alla 
promozione e alla protezione dell’investitore e del suo 
investimento. Nel 2009 il numero BIT conclusi ammonta a più 
di 2600, nonostante la loro moltitudine è riscontrabile una certa 
                                                          
18
Leslie Alan Glick, Understanding the North American Free Trade 
Agreement. Legal and business consequences of NAFTA, Kluwer Law 
International, 2010, pg. 5. 
 
19
 Maria Rosaria Mauro, Gli accordi bilaterali sulla promozione e la 
protezione degli investimenti, Giappichelli Editore, 2003, pg. 10. 
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convergenza del sistema, in quanto basato su principi uniformi e 
su meccanismi istituzionali piuttosto omogenei
20
. 
 
 a) Friendship, commerce and navigation treaties (FCN). 
Gli accordi di amicizia, commercio e navigazione (FCN) 
rappresentano il primo esempio di accordo bilaterale 
concernente la protezione degli investimenti stranieri; tuttavia 
questi non devono essere considerati meri precursori degli 
odierni accordi internazionali, in quanto ancora oggi sono in 
grado di influenzarne e di ispirarne la struttura e il contenuto. 
 Questi trattati venivano già conclusi dagli Stati Uniti alla 
fine del XVIII secolo e se ne ricavano degli esempi in Europa 
nell’anno 1820. Sorgevano per costituire una relazione 
commerciale tra le parti in gioco, mediante un’intesa di 
contenuto complesso e comprensivo dei vari aspetti del 
commercio, all’interno della quale, se pur in maniera limitata e 
incidentale, venivano disciplinati gli investimenti. È importante 
constatare che già negli FCN conclusi prima delle due guerre 
mondiali erano riscontrabili principi validi anche oggi quali: 
l’access, la no discrimination (esplicata nella clausola della 
nazione più favorita, ma in taluni casi riscontrabile nella 
clausola del trattamento nazionale), la security e il due process. 
 La protezione del diritto di proprietà dello straniero era 
dunque presente, ma inizialmente costituiva una caratteristica 
tipicamente accessoria. Con particolare riguardo al principio 
della security è da precisare che taluni FCN garantivano la 
protezione della proprietà attraverso la previsione di varie 
formulazioni quali ‘the most and complete security and 
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 Stephan W. Schill, The Multilateralization on International 
Investment Law, Cambridge University Press, 2009, pg. 16. 
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protection’ o ‘full and perfect protection’ 21 . Protezione che 
appariva necessaria soprattutto in tempo di guerra contro le 
attività di sequestro dei beni dello straniero; di questo avviso 
taluni FCN riconoscevano in caso di confisca un diritto alla 
compensazione, mentre altri rimanevano silenti su tale punto, 
fornendo un quadro di forte eterogeneità
22
. 
 Il concetto di due process nasceva con questi accordi, i 
quali offrivano la possibilità allo straniero di far valere i propri 
interessi di fronte a un tribunale nazionale, ma in taluni 
casi
23
,tramite una specifica previsione, il giudizio poteva essere 
instaurato di fronte a un tribunale ad hoc costituito per tale 
controversia. 
 Originariamente questi accordi venivano introdotti per 
stabilire relazioni amichevoli, sia sotto un profilo politico che 
commerciale, tra le nuove colonie americane divenute 
indipendenti e il vecchio continente. Una volta raggiunta 
l’indipendenza, accordi similari vennero siglati dagli Stati Uniti 
e dai Paesi europei coni Paesi in via di sviluppo. L’intento era 
quello di creare degli accordi che disciplinassero in maniera più 
o meno specifica tutte le questioni che potessero interessare le 
relazioni commerciali tra le parti contraenti; di conseguenza la 
regolamentazione degli investimenti non avveniva 
separatamente in quanto non era ritenuta necessaria una 
disciplina ad hoc. 
 Dopo la fine dei due conflitti mondiali vennero accordate 
nuove garanzie in tema di investimenti, anche sulla base della 
creazione dei principi del commercio internazionale ad opera del 
                                                          
21
Ad esempio FCN tra Regno Unito e Messico del 26 Dicembre 1826, 
art. VIII. 
 
22
 Kenneth Vandevelde,  Bilateral Investment Treaties, cit., pg. 24.  
 
23
 Ad esempio FCN tra UK e USA del 1794. 
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GATT, quali la previsione del trattamento giusto e equo ‘Fair 
and Equitable Treatment’, e una specificazione del concetto di 
compensazione quale ‘prompt, adeguate and effective’, 
conseguente a un’espropriazione compiuta per un fine pubblico, 
non discriminatorio e in conformità al principio del due process 
of law
24
. 
 In particolare è da notare come questi trattati contenevano 
norme volte alla protezione dell’investimento molto simili a 
quelle dei primi BIT, anche se con piccole differenze concettuali 
rappresentative di un diverso modo di concepire l’accordo. Gli 
FCN, in quanto accordi di vari settori d’interesse commerciale, 
erano caratterizzati dall’uso di termini generali quali 'cittadino', 
'persona giuridica' o 'proprietà'
25
, mentre nessun accenno veniva  
fatto a concetti previsti nei BIT stipulati all’epoca, quali 
'investitori', 'investimenti' e 'beni'. Questo è ben rilevabile 
confrontando il primo BIT tra  Germania e Pakistan con il 
Trattato FCN Usa-Pakistan concluso nello stesso anno(1959), i 
quali contenevano di fatto gli stessi standard di protezione degli 
investimenti fondamentali, quali la non discriminazione, la piena 
protezione e sicurezza, la disciplina dell’espropriazione e il 
diritto ad un’equa compensazione, ma si differenziavano per i 
soggetti verso cui si rivolgevano. 
 Nonostante le  somiglianze, i trattati FCN e BIT 
divergevano notevolmente nel loro approccio di base alla 
politica degli investimenti. La critica principale rivolta ai trattati 
FCN riguardava la fase della  progettazione, in quanto, pur nella 
loro forma più evoluta, rimanevano dei veri e propri accordi 
globali e complessi, regolatori di una vasta gamma di argomenti 
potenzialmente controversi, che ne rendevano di fatto la 
                                                          
24
Vandevelde, Bilateral Investment Treaties, cit., pg. 50. 
 
25
 Un esempio può essere l’accordo FCN siglato tra Italia e Usa il 2 
febbraio 1948, art. 1 e art. 2. 
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negoziazione molto complessa e politicizzata, spesso con 
conseguente fallimento delle trattative. 
Altro elemento condannato concerneva le caratteristiche delle 
parti contraenti: la generalità dei FCN, infatti, sorgeva per essere 
conclusa tra un Paese sviluppato e un Paese in via di sviluppo, 
mentre con i nuovi cambiamenti socio-politici cresceva 
l’urgenza di intese tra Stati aventi uno stesso grado di sviluppo. 
 
b) Bilateral Investment Treaty (BIT): ratio, finalità, e le nuove 
tendenze. 
Gli accordi bilaterali sugli investimenti (BIT) iniziano a 
concludersi negli anni ‘60. Il primo esempio di BIT può essere 
individuato nell’intesa tra Pakistan e Germania del 25 
Novembre del 1959, dove la volontà di regolamentare in 
maniera specifica la promozione e la protezione degli 
investimenti veniva percepita come necessaria da parte del 
popolo tedesco, il quale, dopo la conclusione della seconda  
guerra mondiale, aveva di fatto perso tutti gli investimenti 
costituiti precedentemente al conflitto a seguito delle 
espropriazioni effettuate da altri Paesi; tali espropriazioni, non 
susseguite da compensazione, vennero ritenute come 
obbligatorie a causa della sconfitta.  
 La proliferazione di tali accordi può essere giustificata 
sommariamente da vari fattori, sociali ed economici: 
1) disciplina ad hoc per gli investimenti. Si avverte la necessità di 
disciplinare la materia degli investimenti in appositi trattati 
chiamati a regolare la loro promozione e protezione, 
diversamente dalle precedenti convenzioni FCN che si 
occupavano di vari settori tra cui solo incidentalmente quello 
degli investimenti. La scelta di una regolamentazione ad hoc 
viene percepita come maggiormente sicura e stabile per 
 17 
 
l’investimento e per l’investitore 26 . In particolare è il 
meccanismo di pubblicità legato ai BIT che ha un effetto 
stabilizzante e segnaletico, in quanto, oltre a dimostrare la 
volontà dello Stato Ospite di accordare un clima favorevole agli 
investimenti, avvisa gli investitori stranieri delle prospettive 
politiche future che lo Stato si impegna a mantenere, in modo 
tale da aiutare lo straniero a compiere una scelta consapevole; 
 
2) scenario politico favorevole agli investimenti. Vengono adottate 
politiche governative maggiormente aperte agli investimenti, 
anche da parte dei Paesi in via di sviluppo da sempre restii ad 
una regolamentazione. L’investimento è valutato come una 
fonte necessaria di crescita economica e in quanto tale esige una 
sua promozione; 
 
3) nuove parti contraenti. I flussi d’investimento diventano sempre 
più bidirezionali. Gli accordi non vengono più siglati solo tra 
Paesi sviluppati e Paesi in via di sviluppo
27
, ma mirano sempre 
più a governare le reciproche relazioni di investimento tra Paesi 
in via di sviluppo e vengono dunque conclusi indistintamente tra 
tutti gli Stati, siano essi Paesi con diverso livello di sviluppo o 
Paesi a economia in transizione; 
 
4) depoliticizzazione delle controversie riguardanti l’investimento. 
All’interno dei BIT è riconosciuta la possibilità dell’investitore 
di rivolgersi direttamente al tribunale arbitrale ICSID, costituito 
nel 1965, affinché questo dirima il conflitto e disponga delle 
misure necessarie. In tal modo l’investitore è in grado di 
ottenere un effettivo rimedio alle azioni dello Stato Ospite che 
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 Kenneth Vandevelde, Bilateral Investment Treaties, cit., pg. 57. 
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WolfangAlschner, Americanization of the BIT Universe: The 
Influence of Friendship, Commerce and Navigation (FCN) Treaties on 
Modern Investment Treaty Law, in Goettingen Journal of 
International Law, n °5 , 2013, pg. 475-483. 
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possono incidere negativamente sul proprio investimento, senza 
la necessità di previo giudizio ad opera delle Corti nazionali 
fortemente politicizzate. 
 Su queste premesse sorge la pratica della conclusione dei 
BIT, che ad oggi rimane la più consistente con riferimento alla 
questione degli investimenti. Le statistiche dimostrano come tali 
accordi siano in continuo aumento, da meno di 100 accordi negli 
anni Sessanta si è passati a circa 170 accordi negli anni Settanta, 
che sono divenuti circa 400 negli anni Ottanta e circa 2.000 alla 
fine degli anni Novanta (Sacerdoti, 1997). Nel 2009 i BIT 
conclusi ammontano a 2,676
28
.  
 La ragione dell’affermarsi, prima, e dello sviluppo 
numerico crescente, poi, dei BIT è quindi da ricercare nella 
condizione di incertezza del diritto internazionale 
consuetudinario in materia. Le incertezze erano inizialmente 
determinate dall’impatto esercitato dalle regole tradizionali 
protettive degli investimenti stranieri (le quali si 
caratterizzavano per il fatto di essere generali e generiche) sui 
nuovi principi internazionali come quello della sovranità 
permanente sulle risorse naturali, affermati soprattutto in sede di 
Nazioni Unite a partire dagli anni Sessanta, e dalla risonanza di 
alcune controversie internazionali proprio in tema di 
investimenti
29
. Nel contesto di diffusa incertezza circa il regime 
consuetudinario della materia, e di confronto diretto fra opposte 
concezioni politico ideologiche alla base delle ricostruzioni 
scientifiche e delle soluzioni di singole controversie, si è rivelato 
di grande utilità il ricorso a strumenti bilaterali fra Stati. Questi, 
al fine di incoraggiare e proteggere gli investimenti, definivano 
regole pattizie specifiche tendenzialmente in grado di ridurre i 
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 Fonte UNCTADC. 
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 In particolare i casi di espropriazione non susseguita da 
compensazione ad opera dei Paesi sovietici. 
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margini di incertezza e di fornire il quadro di base per una futura 
proficua collaborazione. 
 I trattati bilaterali hanno infatti rappresentato per molti Paesi 
la soluzione giuridica migliore per attirare i capitali stranieri, 
senza dover accettare limitazioni alla propria sovranità e senza 
dover rimettere in causa ciò che affermavano nei fori 
multilaterali, ottenendo invece garanzie sul comportamento a cui 
si dovevano attenere gli investitori stranieri
30
. Il rimedio  
affermato dai BIT era quello di assicurare che il trattamento 
dell’investitore straniero fosse soggetto alla sola legge, purché è 
da rilevare che il successo di tale accordo rimane legato dalla 
volontà dello Stato Ospite di accettare l’obbligo legale in esso 
contenuto. Da qui dunque deriva il grande rilievo assunto dai 
trattati internazionali in materia di investimenti di carattere 
bilaterale o comunque limitati a un gruppo ristretto di Stati, al 
fine di determinare il regime effettivo accordato alla materia. 
 Se i Trattati di Amicizia, Commercio e Navigazione erano 
trattati ampi e riguardanti l’intero settore del commercio, i BIT 
hanno invece come caratteristica fondamentale la volontà di 
predeterminare la tipologia dei rapporti tra Stato ospite e 
investitore individuandone possibilità e limiti ma, al tempo 
stesso, mantenendo di fatto le clausole  proprie dell’esperienza 
dei FCN post-bellici, come ad esempio il trattamento della 
Nazione più favorita, il principio della non discriminazione e il 
trattamento giusto ed equo.  
 L’entusiasmo verso la conclusione di BIT è tuttavia iniziato 
a scemare nei primi anni del XXI secolo, in quanto la maggior 
parte degli arbitrati previsti da tali accordi è rimasta lettera 
dormiente a causa della proliferazione di richieste di 
investimento; successivamente gli Stati hanno appurato che un 
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approccio concentrato soltanto sulla protezione degli 
investimenti non reca solo dei benefici, poiché assoggetta 
l’accordo a interpretazioni spesso divergenti al punto da 
renderlo una fonte di rischio di non poco conto per le parti
31
. 
 In primo luogo perché questa brevità ha di fatto creato una 
giustificazione per l’attivismo giudiziario, sia al fine di chiarire 
il linguaggio vago del trattato sia per colmare le lacune lasciate 
aperte dai redattori. Inoltre, la concentrazione dei BIT sulla 
protezione degli investimenti ha scatenato dibattiti sulla loro 
compatibilità con altri interessi pubblici, quali ad esempio i 
diritti umani o la protezione dell'ambiente. In generale gli Stati 
sono divenuti più cauti a negoziare accordi in tema di 
investimenti, tanto che nel 2013 sono stati conclusi solamente 
20 nuovi BIT. Si può dunque affermare che la proliferazione dei 
BIT, quali accordi specializzati, abbia di fatto dato vita a un 
sistema fortemente frammentato che rende spesso complesso un 
possibile coordinamento. A tale riguardo molti studiosi 
sostengono che la sola esperienza FCN sia in grado di fornire un 
valido collante per coordinare i vari trattati tramite la previsione 
di un accordo di più ampio raggio
32
. 
La crisi dei BIT ha provocato, negli ultimi anni, la tendenza 
degli Stati a riconsiderare l’approccio ai trattati d’investimento 
soprattutto in una nuova ottica di bilanciamento con altri fattori. 
Di particolare riguardo in tal senso è il NAFTA del 1992, ma 
anche il sistema WTO, nel quale sono contenute disposizioni 
sugli investimenti
33
 all’interno di un accordo di più ampio 
respiro. Si può quindi affermare che, mentre in passato si 
riteneva necessario disciplinare la questione in maniera 
                                                          
31
Americanization of the BIT Universe,  cit., pg. 479. 
32
 John F. Coyle The Treaty of Friendhip, Commerce and Navigation 
in the Modern Era,in Columbia Journal of Trasnational Law ,Vol 51, 
n°2, 2013, pg. 347. 
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  Vedi disciplina TRIMs e TRIPs all’interno del sistema WTO. 
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specifica, l’esperienza moderna, in linea con la 
regolamentazione FCN, sembra invece avvicinarsi all’idea di 
una urgente attività d’integrazione della disciplina degli 
investimenti con una serie di fattori che rendono l’accordo più 
generale e complesso.  
 Per far fronte agli ostacoli evidenziati sono sorti i c.d. BIT 
di seconda generazione, chiamati dunque a rispondere alle 
nuove esigenze e soprattutto alla necessaria comparazione con 
altri interessi pubblici. Si consideri a tale proposito il nuovo 
model BIT statunitense, ma anche quello canadese, il quale, di 
fronte alla mancata definizione del termine “espropriazione” nel 
diritto internazionale, ha cercato di darne una propria 
definizione per superare l’inconveniente delle interpretazioni 
discordanti registrate in passato
34
. 
 In questo contesto di necessaria integrazione si sono 
cominciate ad affermare differenti tecniche normative; in 
particolare, nella redazione dei nuovi trattati sugli investimenti 
hanno assunto un ruolo particolarmente importante la previsione 
di clausole eccettive che possono essere variamente ricondotte 
all’art. XX, GATT. Questa tendenza è riscontrabile non solo 
negli accordi regionali
35
, ma anche nella pratica bilaterale; a 
titolo esemplificativo, il nuovo Model BIT Canadese prevede 
un’eccezione all’adempimento degli obblighi convenzionali in 
tema di investimenti, giustificati dall’impegno di “to protect 
human, animal or plant life or health”36o  “for the conservation 
of living or non - living exhaustible natural resources
37
. 
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 Pia Acconci, La tutela della salute e la libera circolazione delle 
merci, CEDAM Editore, 2011, pgg. 419-420. 
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 Art. 22 COMESA, art. 5 APTA “General Exceptions”. 
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L’interpretazione del significato da attribuire a tali eccezioni si 
rileva di particolare importanza, in quanto essa tende 
evidentemente a variare in base al contesto nel quale viene 
evocata
38
. 
 
3. Gli accordi multilaterali. 
 
Premessa 
 
 La presa coscienza della rilevanza assunta dagli 
investimenti nelle relazioni economiche internazionali ha 
determinato, dopo la seconda guerra mondiale, diversi tentativi 
per l’adozione di una convenzione multilaterale in materia, 
tentativi che però, ad eccezione di taluni casi, non hanno sortito 
alcun risultato. Di segno completamente opposto è invece 
l’attivismo bilaterale, che nel tempo è proliferato e che ad oggi 
disciplina la maggior parte della materia. 
Il disfavore per una regolamentazione multilaterale può 
essere giustificato partendo da due valutazioni: 
1) gli Stati possono ottenere specifici benefici dalla cooperazione 
bilaterale, non trasferibili o comunque non immediatamente 
applicabili in ambito multilaterale
39
. 
2) la conclusione di un accordo multilaterale, di fatto, elimina la 
possibilità in capo allo Stato di determinare a quale controparte 
concedere determinate concessioni in base a proprie specifiche 
esigenze e obiettivi di sviluppo. 
 
                                                          
38
 Saverio di Benedetto, Modelli Giuridici di eccezione e integrazione 
di valori non commerciali: dall’esperienza del diritto GATT/OMC ai 
regimi di protezione degli investimenti esteri, in Diritto del 
Commercio Internazionale, pratica internazionale e diritto interno, 
Giuffré Editore, 2013, pg. 432. 
 
39 Stephan W. Scill “The Multilateralization on International 
Investment Law”, cit.,pg. 22. 
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a) L’ITO e la Carta dell’Avana 
 
La volontà di costituire un’istituzione multilaterale che 
disciplinasse una pluralità di materie, tra cui gli investimenti, 
sorse immediatamente dopo la conclusione del conflitto, in 
particolare l’idea dei Paesi del Nord, risultati vincitori, era 
quella di creare una struttura capace di  includere e vincolare 
tutti i poteri, anche quelli emergenti, per la creazione di un 
nuovo e pacifico ordine internazionale
40
. 
Tra il 21 novembre e il 24 marzo del 1948 all’Avana venne 
redatta la Carta dell’Avana, documento nel quale veniva 
affermata la necessità di regolare gli scambi 
internazionali
41
tramite la costituzione di un’organizzazione 
internazionale ITO (International Trade Organisation), che 
avrebbe dovuto rappresentare, insieme al FMI e alla BM, il terzo 
pilastro del sistema creato da Bretton Woods. In particolare, le 
parti ritenevano che un sistema commerciale dinamico e privo di 
limitazioni sarebbe stato in grado di garantire un miglioramento 
delle condizioni economiche e sociali, cosi l’art. XVIII della 
Carta esplicava “The Members recognize that the productive use 
of the world’s human and material resources is of concern to 
and will benefit all countries, and that the industrial and general 
economic development of all countries […] will increase the 
demande for good and services, contribute to economic balance, 
expand international trade and raise levels of real income”. 
In tal senso tra gli obiettivi dell’ITO rientrava anche la 
promozione degli investimenti
42
, valutati come meccanismo 
necessario per la ricostruzione e per lo sviluppo del mercato. La 
                                                          
40 Stephan W. Schill, The Multilateralization of International 
Investment Law, cit., pg. 32.  
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 Marcus J. Kurtz, A General Investment Agreement in WTO?, in 
Journal International Law Economy, 2002, pg. 23.  
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 Capitolo II, art.  XXII della Carta dell’Avana. 
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questione degli investimenti stranieri rimaneva, tuttavia, 
fortemente controversa; la mancanza di un accordo politico sul 
livello di protezione da accordare all’investitore può essere 
inserita tra le principali cause di mancata ratificazione 
dell’accordo da parte degli Stati, in particolare da parte del 
Governo Americano il quale sosteneva che la protezione di tali 
attività sarebbe stata di fatto troppo indebolita dall’insistenza 
delle istanze dei Paesi in via di sviluppo
43
. 
 
b) Il tentativo fallito dell’OCSE di concludere un accordo 
multilaterale sugli investimenti (MAI). 
 
Un altro caso eclatante è il tentativo di un Accordo Multilaterale 
sugli Investimenti(MAI)
44
negoziato in segreto, all'interno dei 
ventinove Paesi membri dell'Organizzazione per la 
Cooperazione e lo Sviluppo Economico (OCSE), ma aperto 
anche alla ratifica di Paesi non appartenenti a tale convenzione. 
L’intesa aveva l’obiettivo di creare una Carta dei diritti e 
delle libertà a favore delle aziende multinazionali, al fine di 
rendere più agevoli gli spostamenti di capitali all’estero; si 
intendeva obbligare gli Stati a abbandonare ogni trattamento 
preferenziale su base nazionale a favore di un trattamento giusto 
ed equo in capo a tutti gli investitori. Di seguito veniva sancito 
un obbligo di protezione dalle espropriazioni dirette e indirette, 
riconoscendo alle imprese multinazionali il diritto di portare di 
fronte al tribunale quei governi che, a loro avviso, avessero dato 
vita a politiche discriminatorie. 
Nel pubblico c'era poca consapevolezza riguardo ai dettagli 
dei negoziati sul MAI, fino a quando un progetto di accordo 
trapelò nel marzo 1997 e fu oggetto di numerose critiche, tanto 
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che i negoziati fallirono nel 1998, quando prima la Francia e poi 
altri Paesi decisero di ritirarsi.  
In particolare il progetto fu dissentito dalle organizzazioni 
non governative (ONG), dagli attivisti ambientalisti e dai 
sostenitori dei diritti umani i quali affermavano che il progetto 
enfatizzasse la sola protezione degli investimenti a discapito 
della protezione di taluni interessi pubblici fondamentali
45
.  
Il movimento di protesta affermava in aggiunta che tale 
normativa si scontrasse con il principio della sovranità dello 
Stato sulle proprie risorse naturali, in quanto ogni attività 
governativa di fatto sarebbe potuta essere oggetto di denuncia da 
parte dell’investitore con diritto di quest’ultimo a un indennizzo 
sempre ritenuto necessario. Queste sono state le motivazioni che 
hanno fatto sì che tale progetto non arrivasse mai a conclusione 
rimanendo quindi lettera vuota. 
 
c) MIGA e ICSID, i due tentativi multilaterali favorevolmente 
conclusi nel sistema degli investimenti. 
 
Premessa: 
Alla luce dei plurimi insuccessi concernenti l’adozione di un 
trattato multilaterale in tema di investimenti, solo due progetti 
hanno ottenuto un esito favorevole: il MIGA e l’ICSID, i quali 
devono la loro riuscita al fatto che intendano stimolare il flusso 
degli investimenti, fornendo validi strumenti di garanzia, senza 
però imporre alcuna obbligazione in capo agli Stati Membri sul 
tipo di trattamento da accordare agli investitori
46
. 
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i) Il MIGA (Multilateral Investment Guarantee Agency). 
Il MIGA è un’agenzia assicurativa istituita con la 
Convenzione di Seul del 1985, appartenente al gruppo della 
Banca Mondiale. L’obiettivo principale di tale organismo lo 
definisce l’art 2 (1) dell’intesa : “The objective of the Agency 
shall be to encourage the flow of investments for productive 
purposes among member countries, and in particular to develop 
member countries”, in particolare modo l’agenzia incentiva il 
sistema degli investimenti fornendo una garanzia contro i rischi 
politici o non commerciali,  a favore degli Stati membri che 
decidano di investire nei Paesi in via di sviluppo, Paesi nei quali 
la stabilità dell’investimento è spesso messa a dura prova dalla 
precarietà delle legislazioni locali. 
L’accordo distingue i Paesi firmatari in due categorie 47 : 
quella dei Paesi in via di sviluppo e quella dei Paesi 
industrializzati; questa distinzione sta individuare il diverso 
apporto finanziario richiesto al momento della subscription da 
parte dello Stato, e produce  propri effetti durante la fase della 
votazione, in quanto le delibere adottate dall’assemblea tengono 
conto di un sistema di voto ponderato che si basa sulla quota di 
capitale sottoscritto. 
L’investitore che intenda realizzare un investimento in uno 
Stato in via di sviluppo
48
, ottenendo una copertura assicurativa 
MIGA, deve presentare una domanda all’istituto dichiarando: lo 
Stato in cui l’investimento si dovrà realizzare (Stato che deve 
avere ratificato la Convenzione), il progetto, il costo prevedibile 
e la durata, dimostrando la solidità del piano. Se l’investimento 
e l’investitore sono ritenuti eleggibili 49 , l’Agenzia stipula un 
                                                          
47
 Le due categorie sono contenute nella tabella A, inserita 
all’interno dell’accordo. 
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 Capitolo VI, art. 39 (a) MIGA. 
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 Capitolo III, artt. XXII e XXIII, MIGA. 
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contratto di assicurazione, assumendosi l’obbligo di risarcire gli 
eventuali pericoli legati all’investimento. Questi rischi sono 
evidenziati nel Capitolo III, art. XI, tra i quali si rilevano: i rischi 
legati al trasferimento di valuta (currency transfer)
50
, quelli 
concernenti la violazione o il ripudio del contratto (breach of 
contract)
51
e i rischi legati a espropriazione e provvedimenti 
analoghi (expropration and similar measures), a eccezione delle 
misure non discriminatorie che lo Stato Ospite potrebbe 
comunque adottare con lo scopo di regolare l’attività economica 
nel proprio Paese
52
. La copertura da tali pericoli può essere 
prevista per uno solo dei rischi o anche in combinazione di essi, 
in base alla subscription. 
La disciplina delle controversie tra l’Agenzia e i membri è 
prevista all’art. 57, il quale fa rimando all’allegato II, che pone 
un obbligo in capo alle parti di procedere a una prima fase di 
negoziazione. Nel caso in cui entro 100-200 giorni dal momento 
i cui le parti sono chiamate a negoziare non venga  raggiunto un 
accordo, la soluzione è demandata al tribunale arbitrale ICSID, 
tranne nel caso in cui le parti, mediante mutuo consenso, 
abbiano deciso per una conciliazione. 
In questo ultimo caso, all’interno dell’accordo di 
conciliazione le parti devono consensualmente individuare il 
conciliatore e, in caso di mancata intesa su tale nominativo, la 
scelta viene lasciata al Segretariato ICSID o, alternativamente, 
al Presidente della Corte Internazionale di Giustizia
53
. 
                                                                                                                                                                                                
 
50
 Capitolo III, art. XI a (i) , MIGA. 
 
51
 Capitolo III, art. XI a (iii) , MIGA. 
 
52
 Capitolo III, art. XI a (ii) , MIGA. 
 
53
 Allegato II, art. 3 b, MIGA. 
 
 28 
 
Una volta costituito l’organo competente, le parti hanno 
l’obbligo di cooperare secondo buona fede, mediante la 
presentazione di tutti i documenti e le informazioni utili, al fine 
di rendere l’operazione in capo al conciliatore la più favorevole 
possibile, nell’interesse delle stesse parti. 
Entro 180 gg dalla produzione di tali documenti il 
conciliatore produce una relazione che è poi sottoposta alla 
valutazione delle parti e a eventuali richieste di modifiche. 
Coloro che abbiano agito tramite conciliazione non hanno diritto 
a ricorrere all’arbitrato, a eccezione dei casi espressamente 
previsti dalla norma
54
.  
La normativa, in caso di arbitrato, è vincolata al regime 
delle norme del ICSID. 
 
ii) ICSID(International Centre for the Settlement of the 
Investment  Disputes)  
 
La convenzione per la risoluzione delle controversie 
riguardanti gli investimenti tra uno Stato contraente e un 
cittadino di altro Stato contraente
55
 è stata elaborata il 18 marzo 
del 1965, dopo un lungo periodo preparatorio, ad opera degli 
amministratori della Banca Internazionale per la Ricostruzione e 
lo Sviluppo, con l’assistenza di esperti giuridici provenienti da 
differenti Paesi e nel corso di quattro riunioni consultive al fine 
di ottenere un testo maggiormente accettabile dalle parti. 
L’intesa ha costituito il Centro ICSID (International Centre 
for the Settlement of the Investment Disputes) ed è entrata in 
vigore il 14 Ottobre del 1966, con l’immediata ratificazione ad 
opera di 20 Paesi. Nel 2006 i Paesi membri che hanno approvato 
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il testo sono stati 146, a riprova della credibilità riconosciuta al 
Centro per i risultati ottenuti con il proprio operato. 
I motivi che hanno permesso la conclusione della Convenzione 
sono plurimi. 
 Il primo risponde a un’esigenza storica: precedentemente al 
1965 non esisteva un sistema di risoluzione ad hoc per le 
controversie concernenti gli investimenti, l’investitore straniero 
che sosteneva di essere stato “maltrattato” dallo Stato Ospite 
generalmente doveva agire in giudizio di fronte al tribunale 
nazionale di quest’ultimo e, qualora fosse risultato insoddisfatto 
del contenuto della sentenza, sarebbe stato costretto ad agire 
attraverso il proprio Stato d’origine in protezione diplomatica. 
Di fatto una tutela non era  sempre garantita, in quanto il Paese 
d’origine poteva sempre rifiutare tale richiesta, e anche nel caso 
in cui la ritenesse valida
56 , l’investitore rimaneva privo di 
qualsiasi mezzo di controllo sul proseguimento della questione 
di proprio interesse. 
Tale sistema aveva non pochi limiti, in particolare gli investitori 
invocavano la mancanza di una certezza giuridica nella 
risoluzione delle controversie concernenti la materia degli 
investimenti, in quanto legata alle decisioni, spesso 
imprevedibili, adottate dai tribunali nazionali politicamente 
schierati. 
 Queste preoccupazioni costituivano  veri e propri ostacoli 
alla promozione del flusso degli investimenti necessitavano di 
una soluzione.  
Questa in parte è avvenuta con la conclusione dei BIT, i 
quali pongono un rimedio a tale profilo di incertezza mediante 
l’istituzione di un accordo nel quale l’investimento straniero 
rimane soggetto alla sola legge, ma un valore altrettanto 
importante in tal senso è da riconoscersi all’ICSID. 
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Quest’ultimo infatti risponde a tali bisogni garantendo alle parti 
firmatarie della Convenzione la possibilità di ottenere un 
giudizio depoliticizzato da parte di un gruppo di esperti terzi e 
imparziali.   
La garanzia di un ente terzo giudicante di fatto incoraggia il 
flusso degli investimenti stranieri e fornisce una maggiore 
certezza agli investitori, che sono maggiormente invogliati a 
svolgere la propria attività anche in Stati dove la politica risulta 
più instabile. 
La chiave del successo del sistema ICSID è legata al fatto 
che la firma della Convenzione da parte dello Stato non obbliga 
quest’ultimo a  sottomettere alcuna controversia al centro, il 
quale infatti sorge per una offrire una piattaforma alternativa 
rispetto agli altri strumenti nelle controversie tra Stato Ospite e 
investitore stranieri.  
L’adesione alla Convenzione quindi non elimina la 
possibilità degli Stati di sottoporre la questione di fronte a 
qualsiasi altro centro giurisdizionale, arbitrale o conciliativo, ma 
deve essere avvertita come un’ulteriore opportunità che il 
sistema internazionale fornisce a favore delle parti
57
,come è 
esplicato specificamente nel preambolo
58e all’art. 25(1) della 
Convenzione. 
Il Centro è costituito da due organi: il Consiglio di 
Amministrazione
59
 e il Segretariato
60
. Il primo ha funzioni 
maggiormente organizzative ed è costituito da un rappresentante 
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di ogni Stato membro e dal Presidente
61
, mentre il secondo 
rappresenta il Centro, è competente nel reclutare il personale
62
ed 
è composto da un Segretario generale e dai Segretari nominati a 
maggioranza di 2/3, dal Consiglio di Amministrazione su 
richiesta del Presidente della BM. 
La sez. 4 disciplina il sistema delle liste dei conciliatori e degli 
arbitri del Centro, riconoscendo a ogni Stato di poter designare 
su ogni lista un massimo di 4 persone riconosciute per la loro 
alta considerazione morale e per le loro conoscenze nei campi di 
competenza del Centro
63
. Di particolare interesse è l’art. 25, il 
quale delimita la competenza del Centro a quelle controversie 
che sorgono direttamente da un investimento, anche se poi non 
provvede a definire cosa debba essere inteso per investimento; 
questa lacuna ha dato vita a varie interpretazioni, spesso 
discordanti, che saranno esplicate nel prossimo capitolo.  
La norma prosegue richiedendo un consenso scritto, 
espresso in maniera chiara ed esplicita in capo alle parti ‘[La 
compétence du Centre s’étendaux différends d’ordre 
juridique..]… que les parties ont consenti par écrit à soumettre 
au Centre. Lorsque les parties ont donné leur consentement, 
aucune d’elles ne peut le retirer unilatéralement’ 64 .La 
manifestazione del consenso può avvenire in varie forme: può 
essere contenuta in un contratto di investimenti, ma anche in un 
accordo internazionale o in una legge dello Stato Ospite alla 
quale segue un consenso da parte dell’investitore65. 
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La possibilità dell’investitore di ricorrere all’arbitrato 
spesso è subordinata al tentativo di soluzione amichevole o al 
trascorrere di un certo periodo di tempo dal momento in cui la 
questione è sollevata
66 .Con riguardo a quest’ultimo punto la 
maggioranza dei tribunali non hanno penalizzato i richiedenti 
per non avere osservato il prescritto periodo di passaggio; nel 
caso Ethly vs Canada il tribunale ha affermato che tale norma 
non è un jurisdictional requirements, ma ha valore meramente 
procedurale
67
, tuttavia non sono mancate opinioni discordanti al 
riguardo
68
.  
Il Capitolo III della Convenzione disciplina l’attività 
conciliativa offerta dal Centro, l’art. 28 prevede che la parte che 
voglia instaurare una procedura di conciliazione debba 
compilare una richiesta scritta da inviare al Segretario Generale 
e inviarne contemporaneamente una copia all’altra parte. 
La richiesta deve contenere tutti gli elementi necessari per 
identificare le parti e i motivi della questione
69
; una volta 
ricevuta, il Segretariato provvede a registrarla e costituisce la 
Commissione di Conciliazione, la quale può essere formata da 
un conciliatore unico o da un numero dispari di conciliatori 
nominati dalle parti. 
In mancanza di accordo tra le parti, la commissione è 
composta da 3 membri, ogni parte ne nomina uno mentre il terzo 
nome deve essere frutto dell’intesa delle parti 70 . Durante il 
tentativo di conciliazione i soggetti hanno l’obbligo di 
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collaborare secondo buona fede, e qualora si raggiunga un 
accordo è redatto un verbale; in mancanza le parti potranno 
decidere di rivolgersi a tribunali o ad arbitri per la risoluzione 
della controversia
71
. 
Il Capitolo IV disciplina la procedura arbitrale compiuta dal 
Centro, la quale per quanto concerne l’istituzione e la 
composizione riflette l’istituto della conciliazione. L’art 42(1) 
stabilisce l’obbligo del tribunale di decidere sulla controversia 
conformemente alle regole di diritto adottate dalle parti. In 
mancanza di accordo, è prevista l’applicazione, da parte 
dell’organo giudicante, del diritto dello Stato contraente parte 
della controversia, salvo che questo non rimandi al diritto di un 
altro Stato. Ai sensi dell’art. 42(2) il tribunale non può esimersi 
dal giudicare la questione poiché ritiene il diritto oscuro e 
silente; una sentenza è dunque necessaria e diventa obbligatoria 
nei confronti delle parti
72
. La sentenza arbitrale non è 
impugnabile dalle parti tranne nei casi, espressamente previsti 
dalla Convenzione, nei quali è ammessa una revisione (art 51) e 
il suo annullamento (art 52).  
 
iii) Altri accordi regionali in materia di investimenti: 
NAFTA, APTA,COMESA (cenni) 
Premessa. 
A fianco degli accordi bilaterali sulla promozione e la 
protezione degli investimenti, si è sviluppata tutta una rete di 
accordi regionali che disciplinano uno spettro più ampio di 
attività e che, includendo anche la materia degli investimenti, 
mirano alla realizzazione di vere e proprie aree di libero 
scambio fra gli Stati partecipanti. Questo a dimostrazione della 
nuova tendenza secondo la quale ‘Trade and investment no 
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longer were seen as substitutes but as complements’ 73 , gli 
investimenti non sono più valutati come un mezzo alternativo 
alla regolamentazione del mercato, ma sono fonte di sviluppo e 
di promozione dello stesso.  
 
              NAFTA (North American Free Trade). 
Il primo esempio di accordo regionale che regolamenta gli 
investimenti è il NAFTA (North American Free Trade 
Agreement),siglato il 17 dicembre 1992 fra Stati Uniti, Canada e 
Messico ed entrato in vigore il 1° gennaio 1994 (art. 2203); esso 
è accompagnato da due accordi complementari: il NAAEC 
(Accordo Nordamericano per la Cooperazione Ambientale) e il 
NAALC (Accordo Nord-Americano sulla Cooperazione nel 
Lavoro), anch’essi entrati in vigore nel 1994, e motivati da 
esigenze di protezione in una fase di previsto aumento delle 
attività economiche, soprattutto nel Messico. 
Il contenuto dell’accordo NAFTA può essere considerato, in 
parte, il normale proseguimento dell’accordo di libero scambio 
siglato nel 1989 tra Canada e Stati Uniti
74
, tuttavia se ne discosta 
per struttura e disciplina. 
Il NAFTA, a differenza del FTA che rimane un accordo 
bilaterale, impone generalmente regole trilaterali e costituisce 
una zona di libero scambio, ammessa ai sensi dell’art. XXIV del  
GATT. La caratteristica primaria di un’area di libero scambio è 
l’abolizione dei dazi e delle altre restrizioni agli scambi 
all’interno dell’area, le quali devono avvenire per la generalità 
dei prodotti e in un tempo ragionevole dall’accordo. L’intesa, di 
fatto, permette la creazione di accordi commerciali preferenziali 
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 Kenneth Vandevelde, Bilateral Investment Treaties: History, policy 
and Interpretation, cit,  pg. 65. 
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 Si tratta del Free Trade Agreeement, entrato in vigore il 1° gennaio 
1989 e volto a creare degli accordi commerciali preferenziali tra i due 
Paesi. 
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che derogano quindi al principio generale della MFN (Most 
Favourite  Nation) e a quello di NT (National Treatment) 
proprio  della disciplina del OMC. 
Importante, al fine dell’attuale analisi, è senz’altro il 
Capitolo XI, contenuto nella Parte V dell’intesa, che 
regolamenta il regime da accordare agli investimenti compiuti 
tra i Paesi firmatari dell’accordo. La disciplina è divisa in due 
sezioni: la sezione A contiene le regole generali concernenti 
l’investimento, mentre la sezione B individua la procedura di 
risoluzione da adottare in caso di controversia tra uno Stato 
appartenente all’accordo e un investitore proveniente da un altro 
Paese ugualmente firmatario. 
La regolamentazione della disciplina degli investimenti 
all’interno del NAFTA costituisce un valido compromesso tra i 
vari interessi delle parti, in quanto ha rappresentato da una parte 
la vittoria della politica degli investimenti degli Stati Uniti, ma 
allo stesso tempo ha contribuito ad accelerare una revisione 
della legislazione messicana sul tema e, in ultimo, ha permesso 
al Canada di attenuare la propria politica restrittiva concernente 
gli investimenti compiuti in  particolari settori economici, quali 
quelli del petrolio e della benzina
75
. 
L’art.1139 fornisce una definizione d’investimento, la quale 
abbraccia in sostanza tutte le forme di proprietà e di interesse di 
un’impresa su una determinata attività. È quindi identificabile 
come investimento non solo il semplice interesse sull’impresa e 
sui propri titoli azionari, ma qualsiasi interesse ‘that entitles the 
owner to share in income or profits’ e ancora ‘[any interest] 
arising from the committent of capital or other resources’. La 
disciplina NAFTA prosegue fornendo una serie di garanzie a 
favore dell’investimento straniero.  
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 Tim Kennish, NAFTA and Investment. A Canadian Perspective, 
edit. Seymour J. Rubin & Dean C. Alexander, Kluwer Law 
International, 1995, pg. 1. 
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L’art. 1102 afferma il principio del trattamento nazionale, il 
quale si estende non solo all’investimento ma anche alla persona 
dell’investitore76; l’art. 1103 enuncia il principio del trattamento 
della Nazione più favorita, secondo il quale ogni Stato 
appartenente all’accordo ha l’obbligo di applicare agli 
investimenti, e agli investitori di una parte firmataria, un 
trattamento non meno favorevole rispetto a quello accordato agli 
investimenti e agli investitori di qualsiasi altro Paese firmatario 
o non, che si trovi nelle stesse circostanze. 
La formula generale adottata dall’art. 1105, par. 1, merita di 
essere ricordata in quanto a differenza dei precedenti accordi 
obbliga i governi a trattare gli investitori di un altro Paese 
NAFTA secondo uno standard minimo di trattamento conforme 
al diritto internazionale
77
, includendo in tale definizione il 
principio del trattamento giusto ed equo e la full security
78
. 
Elemento di estrema novità dell’accordo NAFTA è 
individuabile nel suo preambolo, nel quale, per la prima volta in 
un accordo internazionale commerciale, è fatto esplicito 
riferimento al principio dello sviluppo sostenibile e all’obiettivo 
in capo alle parti contraenti di rafforzare lo sviluppo e 
l’applicazione delle norme ambientali 79 . Conformemente a 
questo il NAFTA riconosce espressamente una relazione 
potenziale tra investimenti e regolamentazione ambientale. Ciò 
nonostante le previsioni sancite per risolvere questo conflitto 
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 Art. 1102 (b), NAFTA. 
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 Il quale è riconosciuto come uno standard classico del diritto 
internazionale, che deve essere interpretato alla luce della pratica 
statale, dottrinale e in conformità alle decisioni giurisdizionali in 
materia.  
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  Art. 1105 (1),  NAFTA, ‘Treatment in accordance with  fair and 
equitable treatment and full protection and security’. 
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Vedi Preambolo NAFTA. 
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risultano vaghe e limitate
80 ; l’art. 1114 (2) assume 
espressamente ‘The Parties recognize thatit is inappropriate to 
encourage investment by relaxing domestic health, safety or 
environmental measures’, affermazione questa di importante 
significato in quanto tende a rispondere alle perplessità 
presentate, già nella fase delle negoziazioni, dai Paesi del Nord 
America e dalle ONG
81
, sulla evidente elasticità della 
legislazione ambientale adottata dal Messico a favore di un 
clima attrattivo per gli investimenti. Alcuni tuttavia ritengono 
che il contenuto della norma abbia un carattere propriamente 
oratorio, in quanto una parte, qualora ritenga che un’altra abbia 
diminuito la propria disciplina ambientale per promuovere 
l’investimento, non può agire direttamente mediante un sistema 
formale di risoluzione della controversia, ma le è riconosciuta 
solamente l’opportunità di chiedere una consultazione con l’altra 
parte ‘with the view to avoiding such ecouragement’82. 
L’articolo prosegue: “Nothing in this Chapter shall be 
construed to prevent a Party from adopting, maintaining or en 
forcing any measure other wise consistent with this Chapter that 
it considers appropriate to ensure that investment activity in its 
territory is undertaken in a manner sensitive to environmental 
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 Patricia Isela Hansen, The Interplay between Trade and the 
Environment within the NAFTA Framework, in Environment, Human 
Rights and International Trade, Edited by Francesco Francioni, Hart 
Publishing, 2001,  pg. 322. 
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Vedi NAFTA and the Envirronement .Substance and Process: 
Position Statment by Four Environmental NGO’s responding to 
President George Bush, May 1,1991, Statment to Congress, Daniel 
Magraw Editor, 1995, pg. 651, nel quale le ONG forniscono una serie 
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concerns”83, ammettendo quindi la possibilità che l’opportunità 
d’investimento possa essere negata a una parte qualora gli effetti 
che ne derivano confliggano con le linee guida ambientali della 
parte che rifiuta
84
. 
Sul tema specifico delle espropriazioni, anche indirette, e 
delle nazionalizzazioni sono dettate regole particolari, tra le 
quali, oltre a quelle che prevedono la necessità dell’interesse 
pubblico, l’assenza di discriminazioni e il pagamento di 
un’adeguata compensazione, è compresa anche la prescrizione 
di una procedura rispettosa del «due process of law» (art. 1110, 
par. 1, c). 
Per quanto concerne l’indennizzo è stabilito il criterio del 
giusto (fair) prezzo di mercato dei beni espropriati, accertato al 
momento dell’espropriazione senza tenere conto delle 
diminuzioni di valore avvenute a causa del diffondersi di notizie 
circa la espropriazione a venire. I criteri di valutazione sono 
indicati con la formula seguente: «Valuation criteria shall 
include going concern value, asset value including declared tax 
value of property, and other criteria, as appropriate, to 
determine fair market value» (art. 1110, par. 2). L’interesse 
sull’ammontare dell’indennizzo sarà infine dovuto a un tasso 
commercially reasonable, riferito alla moneta di pagamento e 
decorrente a partire dalla data dell’espropriazione stessa (art. 
1110)
85
. 
L’ultimo tema da affrontare in materia di investimenti in 
ambito NAFTA è quello della soluzione delle controversie fra 
investitore e Stato ospite, prevista al Cap XXI, sezione B. 
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L’accordo riconosce all’investitore privato di poter instaurare un 
procedimento contro i Paesi NAFTA ogni qual volta ritenga di 
avere subito una perdita o un danno dalla violazione delle regole 
sugli investimenti ai sensi dell’accordo. 
Con riferimento al procedimento vige una regola generale di 
decadenza: l’investitore può agire per far valere un suo diritto 
personale a condizione che non siano trascorsi più di tre anni da 
quando ha avuto conoscenza dell’illecito o del danno subito; 
oppure per far valere, sempre entro i medesimi limiti di tempo, i 
diritti di una impresa che ha subito l’illecito o il danno. Quando 
un investitore agisce per conto di una società, e un investitore o 
un azionista non di controllo agisce a titolo personale con 
riferimento agli stessi fatti, le relative azioni dovranno essere 
decise da un medesimo tribunale arbitrale costituito secondo la 
regola generale dell’art. 1120. 
Di sicuro interesse è poi la disposizione dell’art. 1119, in 
base alla quale l’investitore deve notificare la propria intenzione 
allo Stato contro il quale intende agire almeno 90 giorni prima di 
presentare la domanda di arbitrato, indicando gli elementi 
essenziali della propria azione, in particolare i fatti, le 
disposizioni NAFTA che ritiene violate e l’ammontare del 
risarcimento richiesto
86
. Presupposto per la presentazione della 
domanda di arbitrato è che l’investitore che agisce per proprio 
conto, o per conto di una società o entità controllata direttamente 
o indirettamente, effettui una rinuncia, e la faccia presentare 
dalla società o entità per cui agisce, a ricorrere ai tribunali civili 
o amministrativi di uno degli Stati membri o ad altri meccanismi 
di negoziazione per la risoluzione della controversia. Il consenso 
all’arbitrato previsto dal NAFTA e la rinuncia a ogni altro 
possibile mezzo di risoluzione delle controversie debbono essere 
fatti per iscritto e depositati insieme alla domanda di arbitrato. 
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L’accordo nordamericano fornisce così un rimedio a quelle 
difficoltà e conflitti che frequentemente si determinano in caso 
di concorso fra meccanismi di soluzione delle controversie. 
Quanto al tipo di arbitrato prescelto, il NAFTA, all’art. 1120, 
indica tre soluzioni ammissibili in alternativa e lasciate alla 
scelta dell’investitore. Esse sono: la Convenzione ICSID, a 
condizione che sia lo Stato nazionale dell’investitore che lo 
Stato ospite siano parti di tale Convenzione; l’Additional 
Facility dell’ICSID87per il caso che uno solo dei due Stati sopra 
menzionati sia parte della Convenzione ICSID; il Regolamento 
arbitrale dell’UNCITRAL. La prima e l’ultima alternativa sono 
piuttosto comuni e in ogni caso tipiche dei BIT. Il riferimento 
all’Additional Facility dell’ICSID è dovuto al fatto che il 
Messico non è parte contraente della Convenzione di 
Washington
88
. 
 
Segue… APTA,COMESA, ASEAN. 
 
Tra i numerosi trattati multilaterali che promuovono i flussi 
di capitali o la creazione di aree di libero scambio a livello 
regionale si deve ricordare l’Asean-Pacific Trade Agreement 
(APTA) del 2 novembre 2005, precedentemente conosciuto 
come accordo di Bangkok, e siglato nel 1975 tra i Paesi asiatici, 
tra i quali la Cina e l’India; esso ha come obiettivo la 
promozione dello sviluppo economico e la cooperazione 
attraverso l'adozione di misure di liberalizzazione degli 
investimenti. Ugualmente da ricordare è il Common market for 
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Eastern and Southern Africa (COMESA)
89
, siglato tra i 19 Paesi 
aderenti nel dicembre del 1994, e volto a realizzare un libero 
scambio eliminando i dazi doganali e promuovendo la disciplina 
degli investimenti; in ultimo è da menzionare l’Association of 
South-East Asian Nations (ASENAN), che comprende 10 
Nazioni asiatiche per un totale di 600 milioni di abitanti, 
nell’ambito della quale è stato di recente adottato un trattato che 
disciplina in maniera comune il trattamento degli investimenti 
esteri, segno tangibile della necessaria disciplina della materia a 
livello globale. 
 
 
4. Le Guidelines della Banca Mondiale sul trattamento 
degli investimenti esteri (cenni). 
 
Le linee guida della Banca Mondiale sono un documento 
approvato il 21 settembre del 1992, il quale rappresenta il 
risultato dell’attività congiunta della Banca Mondiale e delle 
organizzazioni internazionali a esse collegate (quali ad esempio 
il MIGA, l’ICSID), volta a individuare delle linee direttive 
(desirable over all framework), che pur mancando di efficacia 
vincolante, incentivassero gli Stati a una politica maggiormente 
favorevole nei confronti dell’investitore straniero. È lo stesso 
preambolo a enunciare tale obiettivo, sostenendo la necessità di 
promuovere gli investimenti stranieri in quanto strumenti in 
grado di promuovere e migliorare nel lungo periodo l’efficienza 
dello Stato Ospitante. 
La scelta del Comitato dello Sviluppo in tal senso è stata 
dunque quella di prevedere dei parametri utili per l’ammissione 
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e la protezione degli investimenti che non si pongano come 
standard finali, ma come principi che assumono una funzione 
integrativa rispetto agli accordi multilaterali e bilaterali in 
materia, che cedono nel caso in cui si trovino in contrasto con 
quest’ultimi90.  Il preambolo definisce tali linee guida come un 
passo importante nell’evoluzione delle norme internazionali 
generalmente accettabili, in grado dunque di rafforzare o talvolta 
creare principi riconosciuti in tema di investimenti, i quali, 
essendo strumenti di soft law, perdono il loro effetto se in 
contrasto con gli accordi bilaterali o multilaterali conclusi tra le 
parti. 
Per quanto concerne il contenuto, la Guideline è suddivisa 
in 5 sezioni le quali si distinguono in base all’oggetto di cui si 
occupano. Il testo prevede che tali direttive si debbano applicare 
sia per gli investimenti  nuovi,  sia a quelli già esistenti effettuati 
all’interno del territorio degli Stati appartenenti al gruppo della 
Banca Mondiale; al fine di garantire il flusso di capitali, gli Stati 
membri vengono chiamati a eliminare tutte le barriere 
burocratiche non necessarie, che di fatto rendono più difficoltosa 
la possibilità degli stranieri di accedere al mercato nazionale. Il 
documento fa comunque salvo il diritto degli Stati di regolare 
l’ammissione degli investimenti stranieri liberamente in base al 
proprio ordinamento giuridico, limitando tuttavia alle ipotesi di 
sicurezza nazionale, ambiente  o  “strict exigences of national 
interest”91. Per quanto invece concerne il trattamento, la terza 
Guideline estende agli investitori di altra nazionalità, che 
                                                          
90Indica espressamente il preambolo “these guidelines are not ultimate 
standards but an important step in the evolution of generally 
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versano nelle medesime circostanze, il trattamento fair and 
equitable accordato agli investitori nazionali, garantendo dunque 
un principio di parità di trattamento il quale comporta, in 
maniera inversa, il divieto dello Stato Ospite di riconoscere 
all’investitore straniero esenzioni o privilegi non riconosciuti 
agli investitori nazionali; questo a conferma della volontà di 
garantire una uguaglianza di trattamento e di sopperire alle 
eventuali lacune lasciate dai trattati bilaterali e multilaterali in 
tema di ammissione, trattamento e risoluzione delle 
controversie.
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                                       Capitolo II 
 
             La disciplina degli investimenti 
 
1. Le teorie in tema d’investimenti. 
Dopo avere esaminato l’evoluzione storica degli accordi 
nella disciplina degli investimenti, è necessario analizzare le 
teorie che si sono susseguite in ricezione di tali accordi da parte 
degli Stati, specialmente  quelli in via di sviluppo.  
Anche se gli ultimi risultati in materia dimostrano 
un’apertura generalizzata dei mercati a tali attività, ciò 
nonostante permangono due linee di pensiero ben distinte: 
quella classica e quella dell’indipendenza. 
a) La Teoria Classica dell’Investimento. 
Questa teoria riceve il maggior numero di consensi, non 
solamente dai Paesi in via di sviluppo, ma anche dai Paesi 
esportatori, dalle multinazionali, e dalle organizzazioni 
internazionali quali la Banca Mondiale, in quanto promuove un 
clima favorevole agli investimenti e alla loro protezione. 
Gli aderenti all’ideologia classica, affermano che l’attività 
dell’investimento porta benefici non solo all’investitore, che ne 
riceve un evidente guadagno, ma anche al Paese ospitante in 
termini di sviluppo economico e sociale. Lo Stato che accoglie 
l’investimento, infatti, ottiene dei vantaggi in termini di capitale, 
di tecnologie, di lavoro e di infrastrutture.  
Capitale: l’investitore porta con sé del capitale, il quale può 
essere reinvestito dal Paese Ospite ospitante per perseguire una 
pluralità d’interessi pubblici. 
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 Tecnologie: l’investitore per svolgere la propria attività 
esporta tecnologie, generalmente di ultima generazione, nei 
mercati verso cui si dirige, permettendone la diffusione. In 
questo modo il Paese ospitante non solo è in grado di conoscere 
nuove tecnologie, ma anche di utilizzarle a proprio favore per 
incrementare la propria produttività. 
Lavoro e Infrastrutture: l’investimento determina l’aumento 
delle opportunità di assunzione per i lavoratori nazionali, 
attraverso la creazione di posti di lavoro diretti (ad esempio 
all’interno dell’azienda costituita dall’investitore), e indiretti ( 
come la creazione di infrastrutture strade, ponti), necessari per il 
corretto espletamento dell’attività. 
Proprio per tutti questi benefici correlati all’investimento, la 
legislazione nazionale dello Stato ospitante deve tendere verso 
una  protezione e promozione degli investimenti in quanto  
occasione di crescita economica. 
Nonostante le varie tesi a sostegno della teoria classica, 
questa è stata oggetto di numerose critiche, poiché non in grado 
di rispondere a diverse questioni. Ad esempio,  se è vero che il 
Paese ospitante riceva questi  vantaggi, ci si chiede perché  
interferisca sugli stessi  attraverso  le espropriazioni? E  ancora, 
perché gli Stati che da anni ricevono gli investimenti non si sono 
arricchiti, ma sono rimasti ugualmente poveri  o comunque non 
hanno ottenuto un cambiamento economico soddisfacente?  
Su queste premesse si basa la teoria dell’indipendenza, la 
quale si pone diametralmente all’opposto rispetto a quella 
classica. 
b) La Teoria della Dipendenza. 
Maggiormente diffusa tra i Paesi dell’America Latina è la 
teoria dell’indipendenza, la quale pone le proprie basi sulla 
constatazione che l’investimento straniero non porta alcun 
cambiamento rilevante allo sviluppo dello Stato che lo accoglie , 
 46 
 
anzi lo inserisce in un contesto di dipendenza permanente 
dall’investitore 1 . Le sedi di quest’ultimo nei Paesi in via di 
sviluppo rimangono quindi delle semplici sezioni a carattere 
sussidiario, serventi all’interesse del solo Stato esportatore. 
È evidente che il Paese ospitante guadagni qualcosa 
dall’attività d’investimento, ma come sottolineano taluni autori, 
i benefici avvengono a un costo troppo alto, soprattutto in 
termini di distruzione delle imprese locali, violazione delle 
norme poste a tutela dei diritti umani e della protezione 
ambientale. Questi vantaggi sono legati inesorabilmente alla vita 
dell’investimento: se quest’ultimo viene a mancare, ad esempio 
per la scelta dell’investitore di spostarsi in un altro luogo che gli 
dà condizioni economiche maggiormente favorevoli, i vantaggi 
spariscono con esso. Di conseguenza, con riguardo a  
a) capitale e lavoro: è vero che l’investimento porta con 
sé capitale e opportunità di lavoro nel Paese 
ospitante, ma  entrambi sono limitati nel tempo 
perché, una volta che l’investimento si conclude, il 
beneficio che ne deriva automaticamente si disperde; 
 
b) tecnologie: è incontestabile che gli investimenti 
rappresentano un canale privilegiato di trasferimento 
delle tecnologie e della loro diffusione nei mercati 
ospitanti
2
, ciò nonostante è da evidenziare che in 
generale quest’ultime, prima che vengano  introdotte 
                                                          
1
Jeswald W. Salacuse, The Three Laws on International 
Investment,National, Contractual and International Frameworks for 
Foreign Capital, Oxford Press , 2013, pg. 55. 
2
Gilles Olakoumlé Yabi, Les investissements directs entrangers sont 
ils réellement un moteur de la croissance dans les pays en 
developpement? Les resultat d’une analyse empirique, in Canadian 
Journal of Development Studies, Vol. XXV, n° 2, 2004, pg. 277. 
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nello Stato ospitante, sono già divenute obsolete per il 
Paese che le esporta
3
. 
 
Nonostante la ragionevolezza di queste affermazioni, la teoria 
classica ottiene ancora il maggior numero di consensi, in quanto 
fortemente sostenuta dal potere economico e da varie fonti, quali 
i trattati bilaterali, le sentenze ICSID, e le Guidelines della 
Banca Mondiale del 1992
4
. 
 
2 La nozione di investimento, l’investitore, gli attori 
della materia. 
a) L’investimento (ratione materiae). 
 Ciò che si può constatare chiaramente, è l’assenza di una 
nozione univoca di investimento, sia nel diritto internazionale 
che in quello interno: mancanza che incide profondamente 
anche sulla definizione data dalla dottrina internazionale, la 
quale ne individua il significato in termini differenti
5
.  
Secondo una parte della dottrina infatti, l’investimento 
rientrerebbe nella disciplina dei diritti patrimoniali degli 
stranieri; e coinciderebbe con quello di property rights and 
interests. Questa concezione ha ottenuto un profondo successo 
in ambito internazionale, evidente al riguardo è il caso 
Barcelona Traction, nel quale, la Corte Internazionale di 
                                                          
3
Muthucumaraswamy Sornarajah, The International Law of Foreign 
Investment, Cambridge Press, 2010, pg. 49. 
4
Nel preambolo delle Guidelines sono riassunti i principi della teoria 
classica : “[The Development Committee Recognizing] that a greater 
flow of foreign direct investment brings substantial benefits to bear on 
the world economy and on the economies of developing countries in 
particular, in terms of improving the long term efficiency of the host 
country through greater competition, transfer of capital, technology 
and managerial skills and enhancement of market access and in terms 
of the expansion of international trade”. 
5
Carreau Juillard, Droit international économique, Paris, 1998, pgg. 
394-408. 
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Giustizia ha parlato di investimenti senza darne una definizione, 
ma riferendoli essenzialmente al concetto di proprietà. 
Un'altra corrente dottrinale, invece, ritiene che la 
definizione di investimento sia un fenomeno a sé, che necessita 
di essere in precedenza definito dagli economisti; tuttavia anche 
in questa circostanza, il significato non sembrerebbe comunque 
univoco in quanto, si riempirebbe di contenuti di volta in volta 
diversi in funzione dello scopo economico perseguito nel caso 
specifico
6
. 
L’incapacità degli studiosi della materia di accordarsi sulla 
nozione d’investimento, riflette il carattere eterogeneo delle 
scelte compiute sia in ambito convenzionale che multilaterale, 
nell’individuazione del significato da accordare.  
Nella Convenzione di Washington del 1965, ad esempio 
l’art. 25, delimitando il campo giurisdizionale del Centro, 
afferma che quest’ultimo è competente per tutte quelle 
controversie derivanti direttamente da un investimento
7
, senza 
però poi procedere a definirlo. Secondo alcuni questa mancanza 
è dettata dalla scelta consapevole dei membri di non 
circoscrivere le competenze del Centro
8
, mentre altri sostengono 
che l’intenzione originale dei redattori fosse quella di lasciare 
                                                          
6 
Carreau Juillard, Droit International économique, cit., pg. 396, il 
quale dice “se esiste una legge di investimento internazionale è perché 
gli attori - gli Stati e gli operatori hanno in  questa materia dei diritti e 
dei doveri il cui contenuto è precisato dagli strumenti che li reggono. 
Pertanto la definizione d’investimento si modificherà in funzione 
dell’oggetto e dello scopo che seguono questi strumenti. Questa sola 
costatazione è sufficiente a spiegare il fatto che non ci sia, e non si 
possa avere un’univocità di definizioni”. 
7 
 Art. 25, cit.: “to any legal dispute arising directly out of an 
investment between…”. 
8 
 Maria Rosaria Mauro,Gli accordi bilaterali sulla promozione e 
la protezione degli investimenti, Giappichelli Editore, Torino, 2003, 
pg. 5. 
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agli Stati la definizione da accordare al termine investimento, 
secondo gli obiettivi propri del caso.  
 Dunque,  la determinazione del concetto d’investimento da 
sottoporre alla giurisdizione ICSID è lasciata alle parti, con 
l’unico limite che questa determinazione non si ponga in 
contrasto con gli obiettivi fondamentali della Convenzione
9
 e 
abbia carattere ragionevole. 
Nonostante questa lacuna, la pratica arbitrale ha cercato di 
individuare dei criteri comuni, capaci di identificare una 
determinata attività come investimento, in particolare si deve 
ricordare la così detta Formula Salini impiegata per la prima 
volta nell’omonimo caso Salini vs Giordania10. Questa formula 
ha come obiettivo quello di guidare il tribunale competente nel 
determinare se una particolare attività possa essere valutata 
come investimento, ma come è stato affermato dallo stesso 
ICSID nella controversia tra Biwater vs Tanzania e Abaclat vs 
Argentina
11
, questo ‘test’ non ha alcun carattere obbligatorio, in 
quanto lasciato ad una scelta prettamente discrezionale dei 
giudici: “there is no basis for a rote or overly strict application 
of the Salini Formula criteria in every case’12. 
I criteri contenuti nella Formula Salini sono cinque: a) una 
certa durata nel tempo dell’operazione; b) una aspettativa di 
profitto e di remunerazione dell’investimento da parte 
dell’operatore; c) l’assunzione di un certo rischio da parte 
dell’investitore, che non sussiste nel caso in cui lo Stato ospite si 
assuma esso stesso il rischio dell’investimento; d) un certo 
                                                          
9
 Come esplicato nel caso Enron vs Argentina, parag. 42. 
10
Salini Costruttori SPA vs Giordania, ICSID case n. ARB/00/4, 
award 23 luglio 2001. 
11
Abaclat and Others v. Argentine Republic, ICSID case  n.ARB/07/5 
(formerly Giovanna a Beccara and Others vs The Argentine 
Republic), award 4 agosto 2011, parag. 362. 
12
Biwater vs Tanzania, ICSID case n. ARB/05/22, award 24 luglio 
2008, parag. 321. 
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valore delle risorse apportate dall’investitore; e) il contributo 
dell’operazione allo sviluppo economico dello Stato ospite. 
Quest’ultimo criterio non è necessariamente una caratteristica 
generale degli investimenti, ma il preambolo suggerisce che tale 
sviluppo è uno degli obiettivi della Convenzione
13
. Di 
conseguenza, operazioni puramente commerciali o di breve 
durata dovrebbero di regola essere escluse dalla nozione ICSID 
di investimento.  
In recenti lodi arbitrali la formula Salini è stata riproposta 
correlandola di due ulteriori requisiti : il principio della legalità 
e della buona fede
14
. 
 L’inesistenza di una definizione d’investimento, è 
ravvisabile in altri strumenti multilaterali, ad esempio il MIGA 
del 1985 non contiene una nozione di investimento, ma indica 
all’art. 11 un elenco ben dettagliato di quali siano i rischi che 
possono essere garantiti con tale strumento assicurativo, 
lasciando di fatto la definizione alla volontà delle parti.  
Per questo la definizione convenzionale, contenuta nei primi 
articoli dei trattati bilaterali, assume un grande rilievo, in quanto 
indica quali attività le parti si obbligano a proteggere e quali 
doveri si assumono di garantire. Il tribunale ha dunque l’obbligo 
di giudicare le controversie sorgenti dall’investimento, in 
conformità alle sole scelte delle parti, in particolare ‘is within 
the sole discretion of the Contracting State to determine the type 
of investment disputes that it considers arbitrable in the context 
of ICSID’15. 
                                                          
13
Christoph H. Scheurer, The ICSID Convention. A commentary,  
Cambridge University Press, 2001, pgg. 140-141. 
14
Phoenix Action, Ltd. vs The Czech Republic, ICSID case  n. 
ARB/06/5, award 15 April 2009, parag. 114. 
15
Fedax N.V. vs The Republic of Venezuela, ICSID case n. ARB/96/3, 
award 9 March 1998, par. 22. 
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Con riguardo alla pratica bilaterale, la nozione 
d’investimento è indicata tramite una definizione molto ampia, 
come  “ogni tipo di bene”, accompagnata da una lista di attività.   
Ad esempio l’art. 1 del BIT tra Italia e Algeria afferma che ‘Il 
termine "investimenti" indica ogni bene patrimoniale ed ogni 
apporto finanziario, in natura o servizi, investiti o reinvestiti in 
ogni settore di attività economica, qualunque esso sia’.  
Nella maggior parte degli accordi viene stilato un elenco di 
attività correlato a tale definizione, riassumibile in 5 categorie, 
che includono la proprietà mobile, immobile e i diritti ad essa 
correlati, i diritti contrattuali che l’investitore straniero acquista 
come risultato del suo rapporto con lo Stato e le agenzie statali, 
la proprietà intellettuale e i diritti da questa sorgenti, le licenze e 
i permessi che derivino da beni posseduti o sottoposti al 
controllo dello straniero. 
 In altri BIT si rileva una tendenza diversificata nella quale, 
pur rispettando una nozione ampia di investimento, non viene 
creata alcuna lista, ma sono previste  specifiche eccezioni
16
. 
 Dello stesso avviso è l’accordo NAFTA del 1994 (cfr. l’art. 
1139) e ASEAN all’art. 4(c), dove si è preferito ricorrere ad una 
nozione di investimento dai contorni estremamente ampi, 
permettendo un ampliamento delle misure soggette alla 
protezione dell’accordo. Questa opzione è ben comprensibile in 
quanto risponde non solo agli interessi degli investitori di 
ottenere una forma di garanzia per le loro attività, ma permette 
                                                          
16 
 Ad esempio l’art. 1 (b) del BIT del 1990 tra Danimarca e 
Polonia, il quale nega l’inclusione nella definizione degli investimenti 
portfolio: ‘The said term shall refer: to all investments in companies 
made for the purpose of establishing lasting economic relations 
between the investor and the company and giving the investor the 
possibility of exercising significant influence on the management of 
the company concerned’. 
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di estenderla alle nuove forme d’investimento, in conformità 
delle esperienze passate
17
. 
In particolare, nel XVIII secolo, la protezione dei beni 
appartenenti allo straniero era circoscritta alle sole navi 
(vessels), terre (lands), ed edifici; nel 1900, con l’emergere delle 
grande imprese, si ha una prima estensione del regime 
protezionistico agli investimenti portafoglio
18
 e infine agli 
investimenti diretti all’estero (Foreign Direct Investment)19. La 
teoria maggioritaria tende tuttavia a riconoscere la protezione 
convenzionale internazionale ai soli investimenti diretti, mentre 
nutre serie perplessità per una sua estensione agli investimenti 
portfolio, anche se recenti sviluppi dimostrano il contrario.  
L’elasticità della definizione di investimento è individuabile 
anche nella normativa nazionale, la quale predilige una nozione 
elastica “all types of property assets and right to them as well as 
rights to intellectual property”, in grado di coprire forme di 
investimento sempre nuove, confermando in tal senso le enormi 
difficoltà che si incontrano nel cercare di delimitare 
giuridicamente tale concetto
20
.  
                                                          
17 
 Kenneth Vandevelde, Bilateral Investment Treaties, cit., pgg. 
123-126. 
18 
 L’investimento portafoglio consiste in un movimento di denaro 
volto a comprare le azioni in una compagnia formata o funzionante in 
un altro Paese, l’investitore si assume i rischi riguardanti il 
compimento dell’investimento ma non entra nello Stato Ospite, non 
sussiste un trasferimento di tecnologia o la creazione di posti di 
lavoro. Per maggiori informazioni vedi M. Sornarajah ,The 
International law on ForeignInvestment, cit., pg. 8 e pgg. 314-316. 
19      Nell’investimento diretto all’estero c’è un trasferimento della 
proprietà fisica nel Paese di destinazione, mediante l’impianto di un 
nuovo stabilimento in un Paese straniero o tramite l’acquisizione o la 
fusione di una azienda già esistente nel Paese estero. 
20 
 Maria Rosaria Mauro, Gli accordi bilaterali sulla promozione e 
la protezione degli investimenti, cit., pg. 37. 
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La nozione di investimento tuttavia, non può essere limitata 
al solo profilo delle tipologie di materia che essa ricopre, ma 
deve essere considerata ulteriormente, sia da un punto di vista 
territoriale che temporale.  
Nella disciplina degli accordi si pone come elemento di 
necessaria rilevanza l’individuazione della definizione di 
territorio nel quale l’accordo produce efficacia. Se questa 
indicazione manca all’interno del trattato, il significato di 
territorio dovrà essere quello che ogni Paese contraente gli 
attribuisce nella propria Carta costituzionale o in atti normativi 
similari. Questa scelta, evidentemente, se è da una parte si pone 
in grado di superare il profilo di incertezza dato dalla mancata 
inserzione dei connotati di tale nozione, dall’altra pone una 
pluralità di problemi applicativi, dettati dalla mancanza di 
coincidenza tra gli Stati di una medesima concezione del 
territorio
21
.   
Per quanto invece concerne il profilo temporale degli 
investimenti, non vi è dubbio che la disciplina si applica per gli 
investimenti conclusi dopo la stipulazione dell’accordo tra le 
parti contraenti, mentre si pongono spesso dubbi sulla possibilità 
di estenderne l’applicazione anche per gli investimenti compiuti 
in un momento precedente. Le varie discipline nazionali non 
hanno dato vita a una sistema organico, spesso operano in un 
evidente regime di disomogeneità, accordando o meno efficacia 
retroattiva all’accordo in materia di investimenti.  
In ambito internazionale, tuttavia, si sostiene la necessaria 
retroattività dell’accordo, in modo da evitare una 
discriminazione di trattamento tra gli investitori operanti in un 
medesimo territorio. Di questo avviso sono gli accordi 
multilaterali che hanno cercato di superare questa possibile 
                                                          
21 
 Angela Del Vecchio, Zona economica esclusiva e stati costieri, 
Mondadori Education, Roma 1984, pgg 127- 130. 
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conflittualità, prevedendo disposizioni che coprono, con il 
trattato, sia gli investimenti già realizzati che quelli nuovi. Ad 
esempio, l’art. 1139 del NAFTA non parla di investimenti ma fa 
riferimento agli investitori, quindi permette la sua applicazione 
anche agli investimenti già sussistenti al momento della 
conclusione dell’accordo, e tale tendenza è ravvisabile anche nei 
BIT di nuova generazione, che prevedono l’applicabilità del 
patto per tutti gli investimenti senza fare alcuna distinzione 
temporale.  
Nella nuova prassi convenzionale, l’attitudine è quella di 
estendere il più possibile la protezione a tutti gli investimenti, 
eliminando barriere temporali precedentemente ritenute 
coessenziali per un buon esito dell’operazione; questa è la strada 
seguita in prima battuta dagli Stati Uniti, divenuta in seguito 
prassi comune tra gli altri Stati, inclusa l’Italia22. 
b) L’investitore (rationae personae). 
Altro aspetto fondamentale per comprendere la materia riguarda, 
in primo luogo, la capacità di definire chi possa essere 
individuato come investitore beneficiario della protezione 
offerta dall’accordo convenzionale, e degli ulteriori strumenti 
proposti a livello internazionale. 
La tendenza riscontrabile, sia nei trattati multilaterali che 
nelle disposizioni nazionali, è di rendere la nozione di 
investitore più ampia e flessibile, per garantire a tutta una serie 
di soggetti la possibilità di godere della tutela riconosciuta 
nell’intesa. Inoltre è previsto espressamente, come condizione 
indispensabile, il collegamento che tali soggetti devono avere 
con gli Stati facenti parte dell’accordo stesso.  
                                                          
22 
 Si ricordi l’accordo concluso tra Italia e Bangladesh nel 20 
marzo 1993, il cui art. 1 dichiara che le norme del trattato si applicano 
a “any kind of property invested before or after entry into force the 
Agreement”. 
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Per le persone fisiche il criterio generalmente utilizzato è 
quello della cittadinanza, che viene comunemente determinata e 
accertata in conformità alla legge dello Stato che la attribuisce. 
Problemi sorgono quando l’investitore ha una doppia o plurima 
cittadinanza, in questi casi la questione viene  risolta tramite 
l’applicazione del criterio della cittadinanza effettiva, secondo il 
quale è da ritenersi dominante  la cittadinanza a cui corrisponde 
il legame più stretto dell’individuo con lo Stato che la 
attribuisce.  
Il criterio della cittadinanza è affermato anche all’art 25. 2 (a) 
della Convenzione ICSID, che ne riconosce l’applicazione a 
‘Toute personne physique qui possède la nationalité d’un Etat 
contractant autre que l’Etat partie au différend à la date à 
laquelle les parties ont consenti à soumettre le différend à la 
conciliation ou à l’arbitrage ainsi qu’à la date à laquelle la 
requête a été enregistrée conformément à l’article 28’;dello 
stesso avviso è l’accordo NAFTA, che individua come 
investitori tutti i cittadini o i residenti permanenti in uno degli 
Stati contraenti. 
In passato una parte della dottrina nutriva tutta una serie di 
dubbi circa la modalità con la quale individuare il collegamento 
tra persone giuridiche e Stato.  
Il problema della nazionalità della società investitrice non 
trova una soluzione unanime nelle discipline internazionali e 
convenzionali. Alcuni trattati applicano il criterio della 
cittadinanza anche per determinare come investitore una persona 
giuridica (ad esempio un’impresa totalmente o parzialmente 
pubblica, una multinazionale); altri, ad esempio il NAFTA, 
provvedono con un approccio opposto, in particolare l’accordo 
nordamericano prevede che per valutare le persone giuridiche 
non sia significativa la nazionalità, ma la sola dimostrazione che 
questa sia organizzata in conformità delle norme di uno dei 
Paesi contraenti. A prova di questo l’art. 1113 prevede che 
possano essere negati i benefici provenienti dall’accordo 
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all’impresa che, pur controllata dagli investitori appartenenti ad 
un Paese NAFTA, non sia in grado di dimostrare di avere, in 
uno di questi, attività commerciali rilevanti
23
. 
Pur ammettendone l’utilizzo, si pongono dubbi su quale 
tipo di collegamento debba sussistere tra la società e lo Stato.  
 Il criterio del luogo di costituzione della società sembra 
tuttora il criterio più diffuso e anche quello che garantisce 
maggiore certezza in quanto maggiormente conoscibile, tuttavia 
nella disciplina più recente sono stati adottati ulteriori e diversi 
criteri che si fondano principalmente su fattori politici ed 
economici della società, quali ad esempio la scelta europea della 
siège social, secondo la quale la nazionalità è basata sul luogo 
dove si trova la sede principale dell’attività di gestione24. 
La Convenzione ICSID, all’art. 25.2.(b), permette 
l’applicazione della disciplina “ad ogni persona giuridica che 
possieda la nazionalità di uno Stato Contraente diverso dallo 
Stato che è parte nella controversia alla data in cui le parti 
hanno consentito di sottoporre la controversia alla 
conciliazione o all'arbitrato”; se ne deduce che i criteri 
tradizionali sono preferiti, il criterio del controllo in questo caso 
viene utilizzato per considerare come straniera una persona 
giuridica che, pur avendo la nazionalità dello Stato ospite, è 
soggetta al controllo straniero.  
Una questione di recente dibattito, in grado di espandere 
sensibilmente la giurisdizione dei tribunali arbitrali, concerne 
l’ammissibilità di azioni collettive (mass claims), nel sistema 
degli investimenti. 
Il problema è stato presentato recentemente nel caso 
Abaclat vs Argentina, nel quale ICSID ha tentato di rispondere a 
                                                          
23
Jon R. Johnson, The North American Free Trade Agreement, a 
Comprensive Guide, Ed. Goodman & Goodman, 1994, pg. 284. 
24
Muthucumaraswamy  Sornarajah,The International Law on Foreign 
Investment, cit., pg. 324. 
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tale domanda mediante una lettura innovativa dell’art. 25 della 
Convenzione di Washington.   
La norma, infatti, non contiene alcun riferimento alla 
possibilità di ammettere procedimenti collettivi come forma di 
arbitrato, ciò nonostante, il tribunale ha ritenuto che l’assenza di 
una menzione esplicita non debba essere interpretata come un 
silenzio qualificato voluto dalle parti firmatarie, bensì come 
mera lacuna capace di essere superata dal potere suppletivo del 
Centro di cui all’art 44. 
 La scelta adottata nel caso Abaclat, prima, e sostenuta nel 
caso Ambiente Ufficio vs Argentina
25
 poi, si basa sua una lettura 
estensiva del concetto d’investitore, previsto generalmente al 
singolare, capace di ampliare le prospettive future in tema di 
risoluzione delle controversie. 
26
. 
Le perplessità connesse a questa nuova lettura sono 
plurime: è innegabile che tale operazione comporti una forte 
estensione delle competenze del tribunale ICSID non 
esplicitamente riconosciute dagli Stati segnatari, inoltre si pone 
una difficoltà di natura procedurale nell’applicazione dei criteri 
previsti per la valutazione di un’azione collettiva, in particolare 
con riguardo agli effetti percepiti dai vari utenti. 
 
c) Gli attori principali della materia: 
 
i) Gli Stati. 
Ad oggi rimangono i principali soggetti della disciplina degli 
investimenti, in quanto non solo sono competenti nella 
conclusione degli accordi bilaterali e multilaterali, ma perché 
                                                          
25 
Ambiente Ufficio S.p.A. and others v. Argentine Republic, ICSID 
case n. ARB/08/9 (formerly Giordano Alpi and others v. 
Argentine Republic,Award 8 February 2013. 
26 
 In particolare: Stacie I. Strong, MichealWaibel e Samuel 
Wordsworth, Investment Arbitration: Mass Claims, in World 
Arbitration and Mediation Review, vol. 8, n° 3, 2014. 
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spesso sono implicati personalmente nelle controversie aventi ad 
oggetto gli investimenti. 
 
ii) Le Multinazionali. 
Le multinazionali costituiscono un fenomeno relativamente 
nuovo nella disciplina degli investimenti, sono soggetti della 
scena internazionale in grado di organizzare enormi quantità di 
denaro, e capaci di incidere profondamente sulle politiche 
adottate dallo Stato che li ospita affinché mantenga un clima 
favorevole alla protezione del loro investimento mediante la 
creazione di norme giuridiche ad esse favorevoli. La stampa 
finanziaria internazionale è ad oggi una delle più importanti 
istituzioni capaci di influenzare l’evoluzione delle regole, 
interne e internazionali, relative agli investimenti. Le 
multinazionali hanno dunque un potere considerevole di 
negoziazione, in particolare con riguardo al mantenimento di un 
clima regolamentare stabile all’investimento per tutta la sua 
durata, sia per garantire un’organizzazione efficace, ma anche 
per rispondere alle pressioni esterne provenienti da altri 
soggetti
27
. 
 
 
iv) Le Organizzazioni non governative (ONG). 
 
Una tendenza nuova rilevabile nel settore è sicuramente 
l’importanza assunta dalle ONG, tale da metterle in grado di 
influenzare i governi nelle proprie scelte. Questo è stato rilevato 
drammaticamente nella campagna per la promozione del MIA 
(Multilateral Investment Agreement), dove, le forti resistenze 
presentate da questi gruppi hanno costituito la maggiore 
motivazione del rifiuto  dei governi alla stipulazione 
                                                          
27 
 Thomas Walde, Noveau Horinzons pour le droit international 
des investissements dans le contexte de la mondialisation de 
l’economie, Université Pantheon-Assas (Paris II) , 2004, pgg. 26-29. 
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dell’accordo. Queste organizzazioni, di nomenclatura nazionale, 
regionale o mondiale, sorgono in difesa di valori e interessi 
globalmente avvertiti (quali ambiente, agricoltura, energia), e 
grazie al loro attivismo sono spesso in grado di esercitare 
un’influenza, incontestabile sul piano della tutela ambientale o 
dei diritti umani, soprattutto nei riguardi dell’opinione pubblica. 
Alcuni autori, tra cui in particolare Thomas Walde, sostengono 
che dietro la volontà delle ONG, di farsi portatrici della 
salvaguardia di interessi universalmente riconosciuti, in realtà si 
celano finalità prettamente politiche, quali quelle volte a favorire 
le politiche nazionali, o le multinazionali già presenti nel 
territorio, per evitare l’ingresso di nuovi potenziali concorrenti28. 
 
3. L’Ammissione dell’investimento. 
Non vi è dubbio che l’accesso al mercato nazionale 
costituisce il momento in cui lo Stato ospite è dotato del più alto 
potere contrattuale nei confronti degli investitori stranieri, in 
quanto tale Stato ha la facoltà di accordare o negare l’accesso, 
oppure di subordinarlo a una serie di condizioni, in modo da 
permettere l’inserzione nel proprio mercato degli investimenti 
maggiormente corrispondenti ai propri obiettivi economici. 
Originariamente l’accesso condizionato era una prassi tipica dei 
Paesi emergenti, ma tale politica si è diffusa in seguito anche tra 
i Paesi già sviluppati
29
, i quali hanno voluto nel tempo imporre 
ulteriori condizioni alla possibilità di una politica economico-
finanziaria favorevole all’investimento. È quindi riconosciuta la 
capacità, in capo allo Stato Ospite, di decidere 
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Opinione di Thomas Walde riassunta da Alex Duverger-Pichou 
in International Investment and the Protection of the Envirronment. 
The role of dispute resolution mechanism, edited by The International 
Bureau of the Permanent Court of Arbitration, Kluwer Law 
International, 2001, pg. 205. 
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Maria Rosaria Mauro,Gli accordi bilaterali sulla promozione e la 
protezione degli investimenti, cit., pg .111. 
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discrezionalmente ex ante su quali condizioni un progetto 
d’investimento possa essere integrato sul proprio territorio30. 
 Le procedure che normalmente vengono utilizzate dagli 
Stati nella politica di ammissione sono la dichiarazione, il 
consenso o l’autorizzazione delle autorità locali, che vengono 
emesse una volta verificata la sussistenza dei requisiti per il 
singolo progetto.  
Una condizione generale degna di nota perché spesso 
apposta dagli Stati è quella che prevede l’obbligo per 
l’investitore straniero di favorire lo sviluppo sociale ed 
economico dello Stato ospite, per questo motivo le disposizioni 
interne spesso escludono la partecipazione dello Stato estero nei 
settori strategici o di interesse nazionale. Queste misure adottate 
dallo Stato Ospite prendono il nome di performance 
requirements, le quali possono essere richieste all’investitore 
come condizione per l’approvazione del progetto, o per 
l’ottenimento di particolari vantaggi. Ad esempio alcune 
legislazioni impongono la “preferenza nazionale”, che consiste 
nell’obbligo dell’investitore di realizzare il proprio progetto 
mediante l’impiego di risorse, materie prime e manodopera del 
Paese ospitante, mentre altre prevedono l’obbligo 
dell’investitore di rispettare determinati standard a favore della 
protezione ambientale
31
.  
Le scelte compiute dagli Stati sono plurime, gli Stati 
Europei permangono nell’adozione di tali condizioni al 
momento dell’ingresso, mentre si rileva nel Model BIT USA 
una scelta differente, secondo la quale,  al fine di garantire un 
clima il più possibile favorevole agli investimenti, l’obbligo del 
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Rudolf Dolzer, Christoph Scheureur, Principles of International 
Investment Law, Oxford University Press, 2008, pgg. 79-80.  
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Muthucumaraswamy  Sornarajah,  The International Law on 
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trattamento nazionale e della nazione più favorita si estende 
anche nella fase precedente all’investimento32. 
I trattati multilaterali hanno tentato di limitare tale potere, 
anche se non sono stati ancora raggiunti risultati soddisfacenti. 
Le Guidelines della Banca Mondiale del 1992 incentivano 
gli investimenti anche in una fase precedente al suo 
stabilimento, in particolare: art. 1, sezione 2 “In furtherance  of 
the foregoing principle, each State will: (a) facilitate the  
admission and establishment of investments by nationals of 
other States,  and (b) avoid making unduly cumbersome  or  
complicate procedural regulations for, or imposing unnecessary 
conditions on, the  admission  of such investments”, accogliendo 
dunque il principio della libertà di ingresso degli investimenti 
esteri con eccezioni fondate esclusivamente su motivi di 
sicurezza o di interesse nazionale. Un approccio maggiormente 
liberale viene anche confermato nel NAFTA, il quale prevede 
già nella fase del pre-investimento il principio della nazione più 
favorita e del trattamento nazionale, ponendo dunque una 
garanzia insostituibile in capo all’investitore anche prima del 
suo stabilimento nello Stato ospite.  
Inoltre il trattato sulla Carta dell’energia, dall’art. 10 
all’art. 18, regola la questione del pre-investimento sotto la 
forma di un approccio di soft law, compiuta principalmente 
utilizzando l’espressione ‘meiulleurs efforts’ per descrivere 
l’obbligo in capo allo Stato del libero accesso non 
discriminatorio
33
. 
Nel preambolo dei BIT viene chiarita l’esigenza di 
promuovere il clima degli investimenti tramite una politica di 
open door tra i due Paesi firmatari,  impiegando espressioni 
quali ‘encourage as far as possibile’; ciò però non elimina la 
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 Model BIT Usa, artt. 3.1 e 4.1. 
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 Thomas Walde, Noveau Horinzons pour le droit international des 
investissements dans le contexte de la mondialisation de l’economie,  
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capacità in capo all’ente statale di porre dei limiti in fase di 
ammissione, “in conformity with applicable law and 
regulations”, lasciando di fatto alle autorità competenti 
possibilità di fissare ogni volta il contenuto
34
.  
La conclusione di un accordo in materia non riconosce di 
per sé un diritto esecutivo in capo all’investitore. 
 
4. Gli standard di trattamento a favore degli 
investimenti di natura convenzionale. 
 
a) Il trattamento della Nazione più favorita (MFN) e le 
eccezioni.  
La clausola della Nazione più favorita è una disposizione di 
diritto internazionale convenzionale attraverso la quale uno 
Stato (c.d. Stato concedente) si obbliga a concedere ad un altro 
Stato (c.d. Stato beneficiario), o a persona o cosa vincolata con 
esso, tutti i benefici e i vantaggi che ha concesso o concederà in 
futuro a qualsiasi Stato terzo (obbligazione di equivalenza)
35
, o a 
persona o cosa a esso vincolata, salvo nei casi e nelle situazioni 
in cui il trattato o il costume internazionale dispongano 
diversamente. Lo scopo di tale standard, come affermato dalla 
Corte Internazionale di Giustizia, è di “establish and maintainat 
all times fondamental equality without discrimination as 
between the countries concerned”36.  
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La previsione di tale clausola si rileva già nel Medioevo, 
anche se con la forma di un impegno a carattere unilaterale
37
, 
condizionato poiché legato al pagamento, da parte dello Stato 
beneficiario, di una somma di denaro equivalente a quella 
offerta dallo Stato terzo.  Solo con la conclusione dei primi FCN 
l’impegno derivante dalla sua stipulazione diventa di carattere 
sinallagmatico, automatico e incondizionato.  
Il contenuto di tale clausola non può essere determinato a 
priori e applicato meccanicamente come avviene nel sistema 
GATT, ma si riempie di volta in volta di contenuti diversi in 
base all’oggetto del trattato e in base alle intenzioni delle parti38. 
Inoltre, per il principio dell’ejusdem generis, tale trattamento si 
applica alle sole materie previste all’interno del trattato, senza la 
possibilità di un’applicazione estensiva a settori non 
dettagliatamente inseriti
39
. In numerosi accordi si riscontra la 
scelta di inserire la “clausola di riadattamento automatico”, che 
permette la immediata modifica del trattamento allorché un 
regime giuridico più favorevole venga assunto da una delle parti 
contraenti nei confronti degli investitori dell’altra parte; al 
contrario, l’eventuale modifica in termini meno vantaggiosi del 
tipo di trattamento assicurato permette agli investitori dell’altra 
parte contraente di mantenere le disposizioni favorevoli  vigenti 
al momento dell’approvazione del trattato.   
Vari casi presentati verso gli organi giudicanti hanno 
avuto ad oggetto l’interpretazione del contenuto di tale clausola, 
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riconoscendo un potere in capo al tribunale di creare nuove 
regole
40
.  
Nel celebre caso Emilio Agustin Maffezzini vs Kingdom of 
Spain
41
il tribunale, partendo della definizione ampia di clausola 
MFN contenuta nell’art. IV.2, in quanto applicabile a ‘all 
matters’ del BIT tra Argentina e Spagna, ammetteva che questa 
fosse adottabile non solo per i diritti sostanziali correlati, ma 
anche per quelli procedurali, in particolare per la risoluzione 
delle controversie. Questo a fronte della richiesta dell’investitore 
argentino che, in virtù della clausola MFN, richiedeva 
l’applicazione del trattamento maggiormente favorevole dal 
punto di vista procedurale contenuto nel BIT tra Spagna e Cile. 
In particolare, mentre il BIT Spagna-Argentina condiziona la 
possibilità delle parti di  investire il tribunale arbitrale, di 
qualsiasi controversia sorgente dall’accordo, consentendola solo 
dopo una previa presentazione della questione alle corti locali e 
atteso il passaggio di 18 mesi dal momento della richiesta, al 
contrario l’accordo tra Spagna e Cile non prevede alcuna 
condizione alla presentazione della questione al tribunale 
arbitrale. L’organo giudicante accolse positivamente le istanze 
dell’investitore, ammettendo l’applicazione della clausola MFN 
anche alle disposizioni più favorevoli concernenti alla soluzione 
delle controversie presenti in un altro trattato, in quanto 
strettamente collegate alla protezione degli investimenti. 
 Di avviso totalmente opposto è stata la scelta di successivi 
tribunali, che hanno concluso di non estendere l’applicazione 
della clausola MFN alle regole per la risoluzione delle 
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controversie qualora non inserite espressamente nell’elenco 
delle materie volute nel trattato
42
. 
La disciplina della Nazione più favorita, tuttavia, non è 
priva di eccezioni ed è  sottoposta a dei limiti dettati dal fatto 
che, in talune circostanze, i vantaggi che i Paesi si concedono 
reciprocamente sono determinati dall’esistenza di relazioni o di 
vincoli particolari che potrebbero essere compromessi qualora 
gli stessi vantaggi venissero estesi ad altri Stati; questa tipologia 
di eccezione viene spesso collegata all’appartenenza di uno 
degli Stati contraenti a una zona di libero scambio (ad esempio il 
NAFTA), o alla previsione di una moneta comune. Il limite 
posto in questo caso è facilmente intuibile: si intende evitare di 
riconoscere a uno Stato terzo i benefici legati, ad esempio, alla 
previsione di un mercato comune, quando lo Stato medesimo 
non sia anche destinatario di tutti gli obblighi collegati.  
 
b) Il trattamento nazionale e le eccezioni. 
 Dall’analisi della prassi pattizia è individuabile l’esistenza 
di un’ ulteriore standard, quello del trattamento nazionale, che si 
sostanzia nell’obbligo dello Stato ospite di garantire 
all’investitore straniero lo stesso standard di trattamento 
riconosciuto ai produttori nazionali. Principio, questo, contenuto 
nei BIT di ultima generazione ma anche in altre intese, in 
particolare all’art. 10.3 e 7 del Trattato sulla Carta dell’Energia, 
e nel NAFTA all’art. 1102 (1) e (2) che lo garantisce sia in capo 
agli investimenti, che in capo agli investitori.  
La necessità di  tale di trattamento è stata inizialmente 
sostenuta dai Paesi dell’America con la dottrina calvista, la 
quale tentava di confinare l’investitore straniero ai soli standard 
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di trattamento applicati ai nazionali, ritenuti meno garantistici 
rispetto a quelli che quest’ultimo avrebbe potuto ricevere nel 
paese d’origine 43 . Oggi il contenuto di tale obbligo si è 
profondamente modificato. 
La scelta convenzionale di inserire tale principio , sorge con 
l’obiettivo di neutralizzare la tendenza protezionistica dei 
governi di proteggere i propri investimenti e produttori nazionali 
dalla concorrenza straniera, tramite la previsioni di norme che 
esplicitamente (de iure), o implicitamente (de facto), siano in 
grado di creare una disparità di trattamento basata sulla 
nazionalità. Lo standard del trattamento nazionale necessita di 
essere attentamente valutato in quanto gli sono legate una serie 
di questioni fondamentali che tentano di trovare un equo 
bilanciamento tra l’autonomia statale e le legittime aspettative 
riguardanti l’accesso nel mercato44.   
Un primo problema che sorge è: da quale momento è 
operante questo standard di trattamento? La scelta in merito non 
è univoca, i Paesi europei continuano a riconoscere 
l’obbligatorietà della previsione solo dopo lo stabilimento 
dell’investimento, mentre altri 45  ne permettano l’applicazione 
anche in fase precedente.  
L’investitore, convinto di aver subito la violazione di tale 
standard, ha il solo compito di provare, di fronte al tribunale, la 
disuguaglianza di trattamento ricevuta rispetto a quella offerta ai 
produttori nazionali che si trovino “in like circumstances”, 
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rimane invece in capo dell’organo giudicante valutare, accertata 
la violazione, se questa sia basata su intenti discriminatori o sia 
nel caso specifico giustificabile. 
Come debba essere identificato il così detto comparatore, 
ovvero l’investitore nazionale che si trovi “in like 
circumstances”, costituisce l’elemento più controverso della 
materia e, nonostante le interpretazioni di vari organi giudicanti, 
i contorni del concetto rimangono ancora  vacui. Un forte 
contributo è avvenuto in ambito NAFTA, dove una pluralità di 
decisioni ha cercato di fare chiarezza sulla questione se pur in 
maniera contraddittoria.  
Nel caso SDMI vs Myers
46
, ad esempio, il tribunale, tentando 
di dare significato al principio di likeness, compie un rinvio ad 
una sentenza in ambito GATT, che affermava come il concetto 
di somiglianza evocasse l’immagine di una fisarmonica capace 
di allargarsi e ridursi a seconda del contesto giuridico nel quale 
viene inserita
47 . Nel caso di specie, l’azienda di bonifica 
statunitense SDMI sosteneva la violazione da parte del Canada 
del principio del trattamento nazionale, attraverso l’emanazione 
di un divieto che impediva l’esportazione dei rifiuti PCB dallo 
stato canadese di origine. Le autorità governative, al contrario, 
asserivano la non discriminazione del regime normativo in 
quanto in grado di incidere uniformemente sia sui produttori 
nazionali che su quelli stranieri, e la conformità degli stessi 
rispetto agli obiettivi dell’accordo NAFTA e NAAEC, che 
garantiscono ai Paesi contraenti la capacità di adottare le misure 
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che ritengano essenziali per la protezione dell’ambiente. Il 
tribunale UNCITRAL, chiamato a risolvere la questione, non 
solo valutò l’esistenza di una discriminazione de facto, in quanto 
la misura produceva uno svantaggio pratico al solo investitore 
statunitense, poiché i produttori nazionali non avrebbero avuto 
nessuna necessità di esportare, ma affermò che questi fossero in 
like circumstances, in quanto operanti nello stesso settore
48
. 
Elemento, quest’ultimo, successivamente confutato nel caso 
Occidental vs Equador, dove al paragr. 173 il tribunal sostiene 
‘the purpose of national treatment is to protect investors as 
compared to local producers, and this cannot be done by 
adressing exclusively the sector in which that particular activity 
is undertaken’49.   
L’intento discriminatorio non è sempre dimostrabile, ad 
esempio nel Caso Talbot vs Canada
50
 il tribunale sostenne la 
liceità della misura canadese e l’eventuale disparità di 
trattamento tra i produttori nazionali e quelli stranieri, in quanto 
non  individuabili ‘in the same circurmstances’. E nel caso 
Methanex Corp vs US 
51 ,  l’organo giudicante ammise un 
trattamento diversificato tra i produttori di etanolo e metanolo, 
dichiarando che il termine like circumstances non poteva essere 
ricondotto a quello di ‘like products’  proprio della pratica 
commerciale. 
Il principio del trattamento nazionale cede di fronte a 
determinate materie e settori considerati strategici, previsti 
dettagliatamente negli accordi, e talvolta i settori che rimangono 
fuori dalla clausola sono così numerosi che la clausola 
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contenente tale standard perde in gran parte il proprio 
significato. 
Un’eccezione frequente è la “clausola sviluppo” 
(development clause), la quale sottopone l’applicazione del 
trattamento nazionale per gli investitori stranieri alla condizione 
di congruità dell’investimento rispetto ai piani di sviluppo 
economico del Paese ospitante
52
. Ciononostante, in caso di 
mancata applicazione del trattamento nazionale, a garanzia 
dell’investimenti, sorge in capo allo Stato l’obbligo di 
riconoscere allo straniero un trattamento non inferiore a quello 
riconosciuto dal diritto internazionale e dalle leggi nazionali. 
 
c) Il trattamento giusto ed equo. 
 
Secondo la dottrina internazionale il trattamento giusto ed 
equo, pur essendo fortemente utilizzato nella prassi
53
, rimane un 
principio di fonte convenzionale, in quanto all’interno della 
materia non è riscontrabile una definizione certa dei termini 
“equo” e “giusto” che, grazie al loro contenuto elastico, si 
riempiono di significati di volta in volta diversi in base alla 
specifica questione nella quale sono inseriti
54
.  
La vaghezza del termine, collegata alla sua onnipresenza 
nella maggior parte dei trattati, fa sì che il trattamento equo e 
giusto sia lo standard maggiormente invocato da parte degli 
investitori nel contrastare le scelte dello Stato Ospite sfavorevoli 
all’investimento. Talvolta questo principio appare da solo negli 
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accordi, altre volte è legato ad altri principi, quali la clausola del 
trattamento nazionale, della nazione più favorita, del divieto di 
misure discriminatorie e dello standard minimo internazionale. 
L’esigenza di definire tale concetto è sorta in particolare 
all’interno dell’accordo NAFTA, il quale lo prevede all’art. 
1105(1) ‘Each Party shall accord to investments of investors of 
another Party treatment in accordance with international law, 
including fair and equitable treatment and full protection and 
security’. 
Nel caso SDMI Myers vs The Government of Canada, ad 
esempio, si discuteva su una possibile violazione dello standard 
minimo di trattamento di cui all’art 1105; il tribunale affermò 
che la violazione sussiste  qualora ‘an investor has been treated 
in such an unjust or arbitrary manner that the treatment rises to 
the level that is unacceptable from the internationa 
lperspective’ 55 ,  tenuto conto della misura più alta di 
aderenzache il diritto internazionale estende generalmente alla 
normativa nazionale, di regolare tali questioni all'interno dei  
propri confini. L’organo giudicante non riconobbe alcuna 
caratteristica aggiuntiva in capo al trattamento giusto ed equo 
rispetto alla previsione del diritto consuetudinario 
internazionale.   
Al contrario, nel caso Pope Talbot vs Canada l’UNICTRAL, 
nel secondo giudizio del 10 aprile 2001, interrogandosi 
sull’interpretazione da accordare al temine equità, concluse che 
questa creava, in capo allo Stato, un obbligo maggiore rispetto 
allo standard minimo internazionale, poiché ha un contenuto 
proprio e aggiuntivo comprensibile sia da una lettura del 
linguaggio adottato, che dalla intenzioni della parti 
dell’accordo56.   
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Di senso opposto è la Nota per l’interpretazione di alcune 
previsioni del capitolo 11 del 31 luglio 2001 emessa dalla 
Commissione NAFTA, la quale non solo afferma che il FET non 
è che una mera ripetizione dello standard minimo di trattamento 
accordato dal diritto internazionale, ma specifica che non 
comporta alcun valore aggiunto a quest’ultimo. 
Ancora, nel caso Metaclad Corporation il tribunale ICSID, 
investito della questione, affermò la violazione di tale standard 
da parte del governo messicano, incapace di assicurare alla 
società Metaclad un quadro trasparente e prevedibile per dove 
svolgere il proprio investimento. 
Dubbi sull’interpretazione da riconoscere a tale principio si 
sono nel tempo sviluppati anche nella risoluzione delle 
controversie BIT, ma il carattere eterogeneo delle scelte adottate  
non permette ad oggi una definizione univoca. 
La giurisprudenza, per superare questa incertezza, ha tentato 
di individuare delle situazioni fattuali tipiche in cui possa 
considerarsi presunta la violazione del trattamento giusto e 
equo: atti fraudolenti, mala fede dello Stato Ospite o di terzi, 
discriminazione capricciosa nei confronti dell’investitore 
straniero, e privazione del proprietario dei diritti acquisiti con 
susseguente indebito arricchimento dello Stato
57
.  
Si ricava di conseguenza che un trattamento giusto ed equo 
implica, in linea di massima, un obbligo di vigilanza e 
protezione da parte dello Stato ospite dell’investimento, un 
atteggiamento di non discriminazione nei confronti 
dell’investitore straniero e il rispetto delle ragionevoli 
aspettative degli investitori
58
. In realtà, i tribunali arbitrali si 
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trovano in difficoltà nell’applicazione concreta del principio, in 
quanto esso si riempie di contenuti sempre diversi a seconda 
delle circostanze del caso lasciando al tribunale la capacità di 
decidere il  grado di incidenza nel caso specifico. 
L’incapacità di una definizione univoca si estende anche alle 
scelte effettuate dalla dottrina internazionale nell’individuazione 
dell’esatto contenuto del principio. Una parte degli studiosi 
ritiene che la mancanza di una nozione autonoma di trattamento 
giusto ed equo dimostri che tale previsione non aggiunga alcun 
contenuto agli altri standard, mentre altri sostengono che tale 
clausola abbia un significato proprio
59
, in grado di espandere lo 
scopo degli altri principi ai quali  è legato, permettendo di 
conseguenza a futuri tribunali di creare nuovi modelli di 
protezione, tutte le volte in cui il caso di specie lo richieda
60
. 
 
5. Gli standard di trattamento a favore degli 
investimenti di natura consuetudinaria 
 
a) Lo standard di trattamento minimo internazionale. 
 
È il principio da sempre invocato dagli Stati esportatori, in 
particolare dagli Stati Uniti
61
, in opposizione a quello del 
trattamento nazionale voluto dai Paesi importatori, e sorge con 
                                                          
59
In particolare: F.A Mann, in British Treaties for the promotion and 
protection on Investments, British Yearbook of International Law, vol. 
52, 1981, pg. 241-244, ove afferma: “The term of fair and equitable 
treatment envisage conduct which goes far beyond the minimun 
standard and afford protection to a greater extent and according to a 
much more objective standard than any previously employed form of 
words” […] “The terms are too be understood and applied 
indipendently and autonomously”.  
60
 Surya P. Subedi, International Investment Law: Reconciling Policy 
and Principle, Hart Publishing, 2008, pg. 192. 
61
 David Collins, National Treatment in emerging market investment 
in The Principle of National Treatment in international economic law 
: trade, investment, and intellectual property, Cheetnham, UK, 2014, 
pgg. 167-169. 
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lo scopo di determinare un livello di protezione minima 
dell’investimento non oltrepassabile dallo Stato Ospite. La 
scelta si basa dunque sulla volontà di fissare delle barriere 
invalicabili alla libertà assoluta dei poteri sovrani nel 
trattamento degli stranieri e dei  loro beni. 
Questo principio è contenuto nei BIT e in vari accordi 
plurilaterali, in particolare all’art 1105(1) del NAFTA e all’art 
10(1) del trattato della Carta dell’Energia del 1994, il quale 
ultimo afferma che ‘In nessun caso tal investimenti sono 
sottoposti ad un trattamento meno favorevole di quello 
prescritto dal diritto internazionale, compresi gli obblighi 
pattizi’. 
Il vantaggio riconosciuto da tale previsione è stato 
positivamente affermato dal tribunale competente nel caso SD 
Myersvs The Government of Canada
62 : ‘The inclusion of a 
“minimum standard”provision is necessary to avoid what might 
otherwise be a gap’, riconoscendo quindi la capacità a tale 
concetto di supplire e di riempire di contenuti le altre previsioni, 
qualora esse manchino di una propria intrinseca chiarezza.  Si 
tratta, quindi, di una guida generale capace di armonizzare e di 
interpretare le altre disposizioni del trattato alla luce delle 
esigenze del caso.  
Esiste tuttavia una definizione univoca di standard minimo 
internazionale? E quando  una determinata attività deve essere 
ritenuta lesiva di tale principio? Permangono forti perplessità al 
riguardo, in  primo luogo perché lo standard del trattamento 
minimo fa rimando al concetto di diritto internazionale 
consuetudinario, il quale è di per sé un concetto dinamico e in 
continua evoluzione, e in via secondaria perché si sono 
susseguite opinioni discordanti  per individuare l’esatto 
contenuto della violazione. 
Recenti tribunali hanno dichiarato come il principio in 
questione sia in grado di svilupparsi nel contesto moderno, 
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S.D. Myers, Inc. v. Government of Canada, cit., parag. 259. 
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quindi non è possibile di fatto una definizione univoca sempre 
valida, ma essa si modifica inesorabilmente con il passare del 
tempo
63
. Ad esempio nel caso Pope Talbot vs The Government 
of Canada, sorto in ambito in ambito NAFTA, il Canada 
giustificava la propria condotta per dimostrare la mancata 
violazione dello standard minimo internazionale ripercorrendo 
la decisione Usa (Neer) vs United Mexican States del 15 ottobre 
1926, secondo la quale l’inosservanza di tale principio era 
ravvisabile solo quando ‘should amount to an outrage to bad 
faith, to wilfulneglect of duty, or to an insufficenty of 
government action so far short of International standards that 
every reasonable and impartial man would readily recognize its 
insufficiency’. Il tribunale tuttavia rifiutò questa visione 
richiedendo l’applicazione di un principio evolutivo che tenesse 
conto della situazione giuridica attuale.  
In particolare, la scelta dei lodi recenti è quella secondo la 
quale l’investitore che sostenga l’inosservanza del principio ha 
l’obbligo di dimostrare l’esistenza di una violazione specifica di 
una norma del diritto consuetudinario
64
. 
Ulteriori dubbi si ricavano dall’analisi giurisprudenziale, 
con riferimento al fatto che lo standard del trattamento minimo 
spesso viene legato ad altri principi quali il trattamento giusto ed 
equo, quello nazionale e il divieto di misure discriminatorie e 
arbitrarie. Numerose decisioni hanno affrontato l’argomento, ciò 
nonostante un'unica soluzione non è ancora ravvisabile. In 
alcuni casi il tribunale ha affermato che i vari principi, per 
quanto legati, hanno una propria autonomia, mentre altri 
sostengono il contrario motivando che lo standard del 
trattamento consuetudinario di fatto contiene tutti gli altri. 
 
                                                          
63
Técnicas Medioambientales Tecmed, S.A. vs The United Mexican 
States, ICSID case n. ARB (AF)/00/2, award 29 May 2003, parag. 
116. 
64
Muthucumaraswamy Sornarajah, The international law on Foreign 
Investment, cit. , pgg. 345-349. 
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b) La piena protezione e sicurezza (full protection and security). 
 
Nelle previsioni degli standard di trattamento da riconoscere 
in capo allo straniero, talvolta è riconosciuto in capo allo Stato 
Ospite l’obbligo di garantire la piena protezione e sicurezza 
dell’investimento.  Questa previsione trova una solida base nel 
diritto internazionale consuetudinario secondo l’accezione 
fornita dall’esperienza statunitense ed è ribadita in taluni 
strumenti multilaterali
65
. Ciò nonostante manca una definizione 
univoca del contenuto della norma.  
Lo standard della full protection and security è 
un’obbligazione di mezzi e non di risultato, per questo è da 
ritenersi che lo Stato, qualora abbia agito con diligenza per 
proteggere l’investimento secondo le circostanze del caso, di 
fatto abbia adempiuto al proprio obbligo anche se la misura non 
sia in grado di raggiungere il livello di protezione desiderato
66
. 
Incombe, in capo all’autorità statale, un dovere di vigilare e 
proteggere l’investimento da quelle attività che lo possono 
pregiudicare, ma non di assicurare l’investitore contro i danni 
che possono incidere sull’investimento o garantire che la 
proprietà non sarà mai in nessun caso occupata o disturbata; lo 
Stato non è quindi sottoposto ad una responsabilità oggettiva
67
. 
L’autorità statale, una volta dimostrata la propria condotta 
diligente, è esentata da qualsiasi responsabilità. 
                                                          
65
Ad esempio alla sez. 3.a della III Guideline: ‘in all cases,  full  
protection   and  security  will be accorded to the investor'srights 
regarding ownership,   control and substantial  benefits  over  his 
property,  including intellectual property’; oppure nella Carta del 
trattato dell’energia, parte III,  capitolo 10.1: ‘Gli investimenti 
godono inoltre di una piena tutela e sicurezza e nessuna Parte 
contraente può in alcun modo pregiudicare con misure ingiustificate e 
discriminatorie la gestione, il mantenimento, l'impiego, il godimento o 
l'alienazione degli stessi’. 
66
Eurotunnel UK vs France, award 30 gennaio 2007, parag. 314. 
67
Giuditta Cordero Moss, Full protection and security, in Standards 
on Investment Protection, edited by Reinisch, Oxford, 2008, pg. 139. 
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Il principio della full protection and security è affermato 
anche da una serie di accordi bilaterali, i quali, nella maggior 
parte dei casi, tentano di identificarne il contenuto facendo 
rimando ad altri standard, in particolare a quello del trattamento 
giusto ed equo
68
 e allo standard minimo previsto dal diritto 
internazionale
69
. 
Con riferimento al suo ambito d’applicazione è indubbio, ad 
oggi
70
, che si tratti di una forma di garanzia contro tutte forme di 
violenza nei confronti dell’integrità fisica del bene e degli 
individui legati all’investimento, eventualmente compiute dallo 
Stato Ospite o da terzi tramite l’uso della forza. Più 
recentemente è stato conferito uno scopo più ampio a questo 
standard, che va ben oltre quello della sola protezione fisica,  
espandendosi al  concetto di sicurezza legale: lo Stato ospitante 
deve essere in grado di garantire l’investitore da tutti gli atti 
capaci di interferire sulla stabilità delle norme poste a tutela 
dell’investimento. 
In diversi casi i tribunali, interrogandosi sullo scopo da 
conferire a tale standard di trattamento, hanno affermato la 
possibilità di applicarlo ‘to any act or measure which deprive 
investor’sinvestment of protection and full security’, e ancora: 
‘l’obbligo della piena protezione e sicurezza è da ritenersi 
violato anche se non c’è stata alcuna violenza fisica o nessun 
danno è sorto’71. Ciò nonostante, questa nuova interpretazione 
del concetto rimane fortemente controversa. 
In particolare profondi dubbi sorgono con riferimento allo 
standard del trattamento giusto ed equo, a cui spesso tale 
previsione è legata, in quanto una lettura estensiva di tale 
                                                          
68
BIT Francia-Argentina, art. 5.1. 
69
BIT US-Messico, art. 3(1). 
70
Saluka Investments B.V. vs Repubblica Ceca, UNCITRAL, 
decisione 17 marzo 2006. 
71
Azurix vs Argentina, ICSID case n. ARB/01/12,  award 14 luglio 
2006, paragg. 406-408. 
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standard anche alle violazioni non fisiche tenderebbe, di fatto, 
ad eliminare la distinzione tra i due concetti. Questa 
preoccupazione è stata messa in evidenza da recenti lodi arbitrali 
i quali, dopo aver riaffermato l’applicazione dello standard della 
piena protezione e sicurezza alle sole violenze fisiche, hanno 
evidenziato come la stabilità legale del clima degli investimenti 
sia parte del solo trattamento giusto ed equo
72
. Di questo avviso 
fu il tribunale del caso Tecmed vs Messico
73
 che, valutando la 
revoca dei permessi amministrativi compiuta dal governo 
messicano, affermò la violazione del solo standard FET e non 
della full security e protection; oppure nel caso Occidental vs 
Equador
74
 si affermò l’inadempimento dell’obbligo della piena 
protezione e sicurezza, ma non del trattamento giusto ed equo.  
Esiste quindi una interrelazione tra i due principi, ma è 
impossibile ammettere una loro interscambiabilità come da 
alcuni auspicato. 
c)  Il divieto di misure arbitrarie e discriminatorie. 
Il divieto dello Stato Ospite di applicare misure arbitrarie e 
discriminatorie è uno standard classico di protezione degli 
investimenti contenuto nei BIT e nei trattati multilaterali
75
, e 
secondo alcuni Autori avrebbe addirittura natura cogente
76
. 
 Nella pratica legale, il concetto di arbitrarietà e di 
discriminazione sono spesso combinati, ciò nonostante la 
recente pratica dei tribunali arbitrali  dimostra la necessità di una 
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Muthucumaraswamy Sornarajah, The International Law of Foreign 
Investment, cit., pgg. 360-361. 
73
Tecmed vs Mexico, ICSID case n. ARB (AF)/00/2, award 29 May 
2003. 
74
Occidental Exploration and Production Company vs The Republic of 
Ecuador, LCIA case n. UN 3467, award 1 July 2014.  
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 Ad esempio nelle Guidelines della Banca Mondiale all’art III 3(b). 
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Maria Rosaria Mauro, Gli accordi bilaterali sulla promozione e la 
protezione degli investimenti, cit., pg. 198. 
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valutazione separata dei termini, in quanto aventi significati e 
ambiti d’applicazione diversi.  
Una definizione di discriminazione appare particolarmente 
difficile, in quanto può prendere forme diverse e obiettivi 
diversificati, anche se nel settore degli investimenti il solo 
trattamento discriminatorio riscontrabile è quello basato sulla 
nazionalità dell’investitore. Questo pone dei seri dubbi sulla 
individuazione del limite, oltrepassato il quale una legittima 
attività sovrana viola il principio del trattamento non 
discriminatorio. Una parte della dottrina internazionale, 
mediante una lettura più restrittiva, ritiene che si abbia 
violazione di tale principio tutte le volte in cui non sia riservato 
il medesimo trattamento a investitori nazionali e stranieri, a 
prescindere da una valutazione dei motivi e degli scopi che 
possano giustificare una disciplina diversificata; mentre altri 
studiosi, con una interpretazione maggiormente estensiva, 
ritengono che per dichiarare la sussistenza dell’illecito sia 
necessario dimostrare l’assenza di ragioni o di interessi 
meritevoli di tutela in grado di giustificare l’intento 
discriminatorio
77
. 
Nella pratica arbitrale viene adottato un approccio sintetico 
dei due ordini di pensiero mediante la individuazione di due 
livelli per svolgere tale confronto:  
1) dimostrare il trattamento diversificato tra imprese nazionali e 
straniere che si trovino nelle medesime condizioni, tramite 
l’individuazione di un giusto comparatore in base alla esigenze 
del caso; 
2) valutare l’esistenza di un intento discriminatorio78-79.  
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Maria Rosaria Mauro, Gli accordi bilaterali sulla promozione e la 
protezione degli investimenti, cit., pg. 199. 
78
Dolzer, Scheurer, Principles Of International Investment Law, cit., 
pg. 196.  
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In mancanza di tali requisiti, l’attività dello Stato sarà 
considerata lecita, non violatrice del principio di trattamento, e 
conforme al principio della sovranità. 
Gli accordi, oltre a vietare l’applicazione del trattamento 
non discriminatorio, impongono di norma allo Stato ospite di 
non adottare misure arbitrarie e ingiustificate, da valutare di 
volta in volta in relazione alle circostanze specifiche che 
sussistono. Nel tempo sono stati adottati vari approcci per 
individuare il significato da riconoscere al termine arbitrarietà, 
legandolo talvolta al concetto di rule of law, o a standard 
comparativi. Nel caso EDF (Services) Limited vs Romania
80
 il 
tribunale ha cercato di individuare dei criteri per determinare 
quali misure debbano essere considerate arbitrarie, ma manca 
una visione comune. Gli accordi più recenti affermano che le 
disposizioni emesse dallo Stato ospite possono essere ritenute 
arbitrarie e ingiustificate anche se già valutate da una corte o da 
un tribunale amministrativo di una delle parti contraenti. 
                                                                                                                                                                                                
79Con riferimento a questo ultimo punto non sussiste un’unanimità di 
scelte da parte degli organi giudicanti. Ad esempio, se nel caso LG&E 
Energy Corp., LG&E Capital Corp., and LG&E International, Inc. vs. 
Argentine Republic, ICSID case n. ARB/02/1,  award 3 Ottobre 2006, 
parag. 146, il tribunale dichiara ‘is considered discriminatory if the 
intent of the measure is to discriminate or if the measure has a 
discriminatory effect’, altri lodi hanno espressamente rifiutato tale 
visione sostenendo che l’intento discriminatorio non possa, e non 
debba, essere parametro di confronto. 
80
EDF (Services) Limited vs Romania,ICSID case n. ARB/05/13, 
award 8 ottobre 2009, parag. 303, il tribunale dichiara che una misura 
è da considerarsi arbitraria: a) quando infligge un danno all’investitore 
senza un apparente legittimo scopo; b) non è basata su uno standard 
legale, ma su un atteggiamento discrezionale e/o preferenziale; c) non 
osserva dolosamente il principio del due process nelle procedure. 
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        Capitolo  III 
 
L’espropriazione nella disciplina degli investimenti 
e la protezione ambientale invocata dallo Stato 
ospite. L’ammissibilità di un bilanciamento. 
 
1 Il fondamento giuridico del diritto di espropriare. La 
storia. 
L’espropriazione rimane ad oggi una delle questioni 
maggiormente dibattute nel settore della protezione degli 
investimenti. Un atto espropriativo, infatti, è in grado di 
spossessare il privato del proprio bene e di interferire in maniera 
sostanziale sulle facoltà ad esso connesse. 
Per queste ragioni, nel settore degli investimenti,  sorge in 
maniera pressante l’esigenza di fissare dei limiti al potere statale 
di ingerirsi sui beni appartenenti allo straniero. Un 
provvedimento espropriativo, quindi, non solo interferisce sul 
bene dell'investitore, ma evidentemente crea una situazione di 
perenne incertezza giuridica per il buon esito dell’investimento.  
Il diritto di espropriare è da sempre riconosciuto dalle 
legislazioni nazionali come lecita espressione dell’autorità 
sovrana: ad esempio la Costituzione italiana afferma, all’art. 
42(comma 3): ‘La proprietà privata può essere, nei casi 
preveduti dalla legge, e salvo indennizzo, espropriata per motivi 
d'interesse generale’. 
E’ dello stesso avviso la Costituzione francese del 1958, che 
all'art. 17  dichiara:‘La propriété étant un droit inviolable et 
sacré, nul ne peut en être privé, si ce n'est lorsque la nécessité 
publique, légalement constatée, l'exige évidemment, et sous la 
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condition d'une juste et préalable indemnité’.Non  mancano altri 
esempi
1
. 
 Il diritto di intervenire sulla proprietà privata viene dunque 
normalmente riconosciuto e protetto nei testi costituzionali, che 
ne definiscono i principi e gli eventuali limiti. 
Quello che se ne ricava è che,  pur sulla base di tradizioni 
culturali diverse, le legislazioni nazionali subordinano 
l’opportunità di deprivare il titolare del diritto di fronte 
all’esistenza di due condizioni: il sussistere di un interesse 
pubblico e il pagamento di una giusta compensazione. 
Il riconoscimento internazionale del diritto di espropriare, al 
contrario,  è stato oggetto di un lungo dibattuto, iniziato negli 
anni immediatamente successivi alla seconda guerra mondiale e 
culminato con la politica espropriativa adottata dai Paesi 
comunisti e sudamericani sugli investimenti posti nei propri 
territori. 
Gli Stati sviluppati, in risposta a tali provvedimenti,  
dichiaravano l’esistenza di limiti del diritto di espropriare 
provenienti dal diritto internazionale consuetudinario, tra i quali 
l’obbligo di compensare il privato straniero spossessato. I Paesi 
in via di sviluppo, al contrario,  rifiutavano l’esistenza di alcuna 
obbligazione internazionale,  rimettendo la valutazione della 
legittimità dell'atto alla sola normativa nazionale. 
Un primo riconoscimento internazionale del diritto di 
espropriare in capo agli Stati è avvenuto con  la Risoluzione n. 
1803/XVII, adottata dall’Assemblea Generale delle Nazioni 
Unite,che ne ha ammesso per la prima volta la legittimità quale 
espressione della sovranità permanente dello Stato sulle proprie 
risorse naturali.  
                                                          
1 Come l’art. 14(§ 3) della Costituzione tedesca e l'art. 11 della 
Costituzione belga. 
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Il testo prosegue fissando dei limiti a tale potere, in 
particolare l’Assemblea stabilisce: ‘Nationalization, 
expropriation or requisiting shall be based on grounds or 
reasons of public utility, security or the national interest which 
are recognized as overriding purely individual or private 
interests, both domestic and foreign. In such cases the owner 
shall be paid appropriate compensation’.Il documento pone un 
obbligo di soft law in capo allo Stato ospitante, quello  di 
indennizzare in maniera adeguata il soggetto intaccato dal 
provvedimento. In questa prospettiva  il Paese ospite rimane 
quindi libero di scegliere, secondo un proprio giudizio 
discrezionale, se compensare e in quale misura il privato 
spossessato.  
Di fronte alla mancanza di una certezza internazionale, gli 
Stati hanno iniziato a concludere accordi bilaterali volti a fissare 
le condizioni di liceità dell’espropriazione e gli eventuali limiti.  
Ad oggi il riconoscimento dello Stato ad espropriare è 
generalmente approvato: ad esempio il primo protocollo 
addizionale della Convenzione europea, pur mancando di una 
nozione specifica di proprietà, attribuisce un’autonomia 
precedentemente sconosciuta a tale bene
2
 e afferma: ‘Every 
natural o legal person is entitled to the peaceful enjoyment of 
his possessions. No one shall be deprived of his possessions 
except in the public interest and subject to the conditions 
provided for by law and by the general principles of 
international law’. 
 
 
 
                                                          
2Manlio Frigo, Le limitazioni dei diritti patrimoniali privati nel diritto 
internazionale, Giuffrè Editore, Milano, 2000, pgg. 154-158. 
 83 
 
2. La liceità delle misure interferenti il diritto di 
proprietà da parte del diritto internazionale. 
La giurisprudenza internazionale ha ormai accettato il 
diritto in capo allo Stato ospite di espropriare i beni appartenenti 
allo straniero e anche la legge sugli investimenti sembra 
rispettare questa posizione, disciplinando la questione all’interno 
dei propri trattati, tramite la previsione di specifiche norme 
accordate dalle parti contraenti. 
Il termine espropriare, in questo settore, deve essere letto in 
conformità alla scelta tradizionale proposta dalla dottrina, 
secondo la quale debbono essere fatte rientrare in tale 
espressione tutte le forme di trasferimento coattivo del diritto di 
proprietà a danno dei privati, siano questi nazionali o stranieri
3
. 
Il diritto internazionale sulla questione dell’espropriazione 
ha dunque cercato di trattare specificamente tre aspetti
4
: 
1) ha individuato gli interessi considerati meritevoli di tutela da 
un atto espropriativo o similare e cioè la proprietà tangibile e 
intangibile, i diritti ad essa correlati e i diritti contrattuali 
riconosciuti dalla legge nazionale  in capo dell’investitore 
straniero; 
2) ha chiarito cosa si debba intendere con l'espressione taking 
(termine inglese traducibile come trasferimento coattivo) 
che include non solo l’espropriazione diretta, cioè un 
formale trasferimento della proprietà da un soggetto privato 
ad uno pubblico, ma anche tutte quelle diverse forme di 
interferenza che agiscono in modo sostanziale sulla stessa 
proprietà (espropriazione indiretta). 
                                                          
3
Jan Schokkaert, Yvon Heckscher, International Investments 
Protection, Bruylant , 2009, pg. 368. 
 
4
 Rudolph Dolzer, Christoph H. Schreuer, Principles of International 
Investment Law”, Oxford University Press, Second Edition, 2012, pg. 
99. 
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La giurisprudenza internazionale ha inoltre provveduto a 
distinguere questi provvedimenti dagli atti regolamentari 
(regulatory taking), ammessi dal diritto nazionale e 
internazionale, che non impongono alcuno obbligo 
compensatorio a favore del proprietario spossessato; 
3) ha affermato il diritto di espropriare dello Stato, specificando 
le condizioni alle quali  un’espropriazione possa essere 
ritenuta legittima ai sensi del diritto internazionale. 
 
Queste condizioni, oltre ad essere ricavabili dall’esperienza 
transfrontaliera, sono immediatamente riscontrabili nel settore 
degli investimenti, ad esempio l’art. 13(1) della Carta del 
Trattato dell’energia prevede espressamente: ‘Gli investimenti di 
un investitore di una Parte contraente nell'area di un'altra Parte 
contraente non possono essere nazionalizzati, espropriati o 
sottoposti a misure di effetto equivalente a una 
nazionalizzazione o espropriazione(in appresso denominate 
"espropriazione") tranne nel caso in cui l'espropriazione sia: 
dovuta a scopo di pubblico interesse; non discriminatoria; 
compiuta con procedura conforme alla legge; e accompagnata 
dalla corresponsione di un indennizzo tempestivo, congruo ed 
effettivo’; e ancora sono presenti nelle Guidelines della Banca 
Mondiale del 1992
5
 e nell’art. 1110 del NAFTA del 19946.  
                                                          
5
Sez. 1, Art IV (1): ‘A State may not expropriate or otherwise take in 
whole or in part a foreign private investment in its territory, or take 
measures which have similar effects, except where this is done in 
accordance with applicable legal procedures, in pursuance in good 
faith of a public purpose, without discrimination on the basis of 
nationality and against the payment of appropriate compensation’. 
 
6
 Art. 1110 NAFTA: ‘Aucune des Parties ne pourra, directement ou 
indirectement, nationaliser ou exproprier un investissement effectué 
sur son territoire par un investisseur d'une autre Partie, ni prendre 
une mesure équivalant à la nationalisation ou à l'expropriation d'un 
tel investissement («expropriation»), sauf : a) pour une raison 
d'intérêt public; b) sur une base non discriminatoire; c) en conformité 
avec l'application régulière de la loi et le paragraphe 1105 (1); et d) 
moyennant le versement d'une indemnité en conformité avec les 
paragraphes 2 à 6’.  
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Anche nella pratica bilaterale permane la previsione di 
specifiche condizioni capaci di determinare la liceità 
dell’espropriazione. Ad esempio, l’accordo bilaterale Italia-
Indonesia del 1991, all’art. 6, richiede l’esistenza di due 
condizioni: la finalità pubblica e l’immediato indennizzo del 
privato. Al contrario, l’art. III dell’accordo Stati Uniti-Ucraina 
del 1994 stabilisce in maniera precisa che ‘Investments shall not 
be expropriated […] except: for a public purpose; in a non 
discriminatory manner; upon payment of prompt, adequate and 
effective compensation; and in accordance with due process of 
law and the general principles of treatment provided for in 
Article II’.  
Il diritto di espropriare non è dunque illimitato, ma rimane 
subordinato all’osservanza di specifiche condizioni richieste dal 
diritto internazionale e dai trattati d’investimento. Salvo quindi 
specifiche circostanze, un atto di espropriazione puro e semplice 
costituisce un atto giuridico lecito dello Stato, che non dà luogo 
di per sé ad alcuna responsabilità internazionale. L’autorità 
statale è responsabile solo nei casi in cui la misura espropriativa 
sia compiuta in circostanze contrarie alle regole che proteggono 
i diritti acquisiti dagli stranieri dalle azioni o omissioni statali, 
considerate arbitrarie ai sensi del diritto internazionale. 
 Le condizioni che determinano la liceità dell’atto 
espropriativo sono generalmente quattro: 
 
a) l’esistenza di un interesse pubblico.  
La presenza di un interesse o di uno scopo pubblico sotteso 
alla misura è da sempre considerata principio di diritto 
internazionale consuetudinario, ricavabile dalla disciplina dei 
trattati bilaterali, dalle sentenze arbitrali e dai principali accordi 
multilaterali (ASEAN, NAFTA) che regolano la materia. Questo 
presupposto è definito tramite varie espressioni: public purpose, 
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public benefit, social interest. Tuttavia la maggior parte degli 
accordi non regola in maniera specifica cosa si debba intendere 
con utilità pubblica, ma si limita a rinviare la questione alle 
scelte interpretative di stampo nazionale. L'interesse generale è 
infatti un concetto ampio e dinamico, che evolve 
conformemente alla pratica delle Nazioni
7
 e che, data la propria 
natura, non può essere oggetto di riesame da parte di un’altra 
autorità statale
8
. 
L’esigenza di un’utilità pubblica permette dunque di 
assicurare che lo scopo perseguito dallo Stato sia tale da 
giustificare un’interferenza sull’investimento che deroghi il 
rispetto dell’integrità dello straniero e dei suoi beni. 
Una parte della dottrina internazionale sostiene come 
l’interesse generale si ponga come logico presupposto di una 
misura espropriativa e non come condizione di legittimità del 
provvedimento, in quanto un’eventuale ammissione 
implicherebbe un’indebita ingerenza da parte degli organi 
internazionali sulle scelte di politica economica rientranti nel 
dominio esclusivo riservato allo Stato. 
Diametralmente opposta è la scelta compiuta da alcune 
sentenze emesse dal tribunale arbitrale ICSID, che hanno 
asserito l’esistenza del pubblico interesse come condizione 
necessaria per affermare la legittimità dell’atto espropriativo, ad 
esempio nel caso Compania de Desarollo de Santa Elena vs la 
Repubblica del Costa Rica il tribunale ha statuito ‘International 
laws permits the Governement of Costa Rica to espropriate 
foreign-owned property with in its territory for a public 
                                                          
7
 Bin Cheng, General Principles of Law as applied by International 
Courts and Tribunals, Cambridge University Press, 2006, pg. 33. 
 
8
August Reinisch, Legality of Expropriations, in Standards of 
Investment Protection, Oxford University Press, 2008, pg. 179. 
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purpose
9 ’, affermazione, questa, ripresa anche in ambito 
NAFTA nel caso Methanex
10
.  
Nonostante ciò, è individuabile una certa riluttanza in capo 
ai tribunali nazionali e internazionali a regolare la nozione di 
interesse pubblico. Di particolare rilevanza è la costatazione 
compiuta dal tribunale ICSID nel caso ADC Affiliate Limited 
che, a differenza dei precedenti, ha negato la legittimità dell’atto 
espropriativo compiuto dal governo ungherese, in quanto 
mancante di un ‘genuine interest of the public’ 11 . Questo 
esempio, mostra la recente tendenza che, pur riconoscendo una 
capacità in capo allo Stato di determinare cosa debba essere 
inteso per interesse generale, non elimina un giudizio in merito 
da parte degli Organi Internazionali. Le autorità statali devono 
quindi fornire un minimo elemento di prova della genuinità del 
loro intento
12, dimostrando che l’interesse generale perseguito 
necessita di una tutela maggiore rispetto agli interessi particolari 
eventualmente sacrificati. 
Un importante contributo nel rendere più facile questo 
controllo di liceità
13
 è stato compiuto dalla CEDU nella celebre 
sentenza James and Others vs The United Kingdom
14
, dove è 
stato affermato l’obbligo in capo allo Stato di compiere un fair 
                                                          
9
Compañía del Desarrollo de Santa Elena, S.A. vs The Republic of 
Costa Rica,  ICSID Case n. ARB/96/1, award 17 February 2000, 
parag. 71. 
 
10
Methanex Corporation vs United States of America, UNCITRAL, 
final award 3 agosto 2005. 
 
11
ADC Affiliate Limited and ADC & ADMC Management Limited vs 
The Republic of Hungary, ICSID case n. ARB/03/16, award 2 October 
2006, parag. 432. 
 
12
 August Reinisch, Legality of Expropriations, cit., pgg. 184-186. 
 
13
Maria Rosaria Mauro, Gli accordi bilaterali sulla promozione e la 
protezione degli investimenti, cit., pgg. 274-277. 
 
14
 James and Others vs The United Kingdom, decisione del 21 
febbraio 1986, Corte Europea dei diritti umani(Application 
no.8793/79). 
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balance tra le esigenze generali della comunità e la salvaguardia 
dei diritti fondamentali dell’individuo, nonché di agire secondo 
buona fede, decidendo le misure da adottare secondi criteri di 
ragionevolezza e di proporzionalità.  
Alcuni non sono inclini ad ammettere la possibilità di 
impiegare il criterio della proporzionalità in materia di 
investimenti, poiché la sua applicazione tiene necessariamente 
conto dell’impatto globale che il provvedimento esercita sui 
soggetti interessati. Molti esperti sostengono come questa 
operazione risulti impossibile nel settore degli investimenti, in 
quanto un provvedimento di espropriazione può produrre effetti 
diversi da investitore a investitore
15
. 
La validità del criterio “europeo” cede dunque nel settore 
degli investimenti, sulla base del fatto che gli investitori, in virtù 
del medesimo provvedimento, possono subire svantaggi 
economici diversi dettati dalle circostanze peculiari del caso. 
Ammettendo il criterio della proporzionalità di fatto, si 
rifiuterebbe qualsiasi forma di personalizzazione degli effetti, 
creando un’omogeneità artefatta, non rappresentativa della 
situazione di fatto. Permangono opinioni contrastanti al 
riguardo. 
 
b) non ci deve essere una discriminazione. 
Il secondo presupposto individuabile in quasi tutti gli 
accordi bilaterali, ma anche nei principali trattati multilaterali, è 
il principio di non discriminazione. 
Questo principio ha un’anima bivalente: assume la funzione 
di standard posto a garanzia del pacifico esercizio 
dell’investimento  e allo stesso tempo funge da criterio per 
delimitare la liceità o meno della misura statale ablativa nei 
                                                          
15
Tarcisio Gazzini, Drawing the line between non compensable 
regulatory powers and Indirect Expropriation of Foreign Investments: 
An Economic Perspective, in The Manchester Journal of International 
Economic Law, Vol. 7, n. 3, 2010, pgg. 42-46. 
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confronti della proprietà dell’investitore. Ad esempio, nel caso 
Eureko B.V. vs The  Republic of Poland
16
, il tribunale 
UNCITRAL ha dichiarato l’illegittimità dell’atto espropriativo 
poiché di carattere chiaramente discriminatorio tra produttori 
nazionali e stranieri e contrario alle legittime aspettative delle 
parti.   
Nonostante ciò, è da ritenersi che il principio di non 
discriminazione non venga violato per il solo fatto che un 
provvedimento possa determinare una disuguaglianza di fatto tra 
investitori nazionali e stranieri; un’espropriazione, per essere 
discriminatoria, deve basarsi su politiche o su motivi 
irragionevoli, quali quelli razziali o di ritorsione politica, non 
giustificabili dagli obiettivi pubblici perseguiti. Questo principio 
non deve dunque ritenersi trasgredito quando le misure 
espropriative statali coinvolgono interi settori completamente 
controllati da imprese straniere o nei quali esercitano  una forte 
influenza: in questo caso la scelta è giustificata nel momento in 
cui lo Stato ospitante decida di attuare una politica di sviluppo 
delle proprie risorse nazionali. Ugualmente non si può affermare 
a priori l’esistenza di un atto discriminatorio per il solo fatto che 
altri investimenti posti nello stesso settore economico non siano 
stati oggetto di espropriazione
17
. È necessario valutare le 
peculiarità del caso. Tuttavia si può affermare che un atto non 
discriminatorio normalmente coincide con un provvedimento 
non arbitrario. 
 
 
 
 
                                                          
16
Eureko B.V. vs Republic of Poland, award 19 August 2005, parag. 
242:  ‘That discriminatory conduct by the Polish Government is blunt 
violation of the expectations of the Parties in concluding the SPA and 
the First Addendum’. 
 
17
Iran-Us Claims Tribunal, Amoco International Finance Corp. vs 
Iran, parag. 142. 
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c) il due process of law. 
Il giusto processo regolato dalla legge è un requisito 
contenuto nei nuovi modelli bilaterali americani e canadesi ed in 
particolare all’art. 1110 (c) del NAFTA ‘en conformité avec 
l'application régulière de la loi’, che impone allo Stato che 
voglia interferire con l’investimento il rispetto di determinate 
garanzie legali.  
Alcune perplessità sono sorte circa il contenuto da 
riconoscere a tale espressione: una parte della dottrina sostiene 
che la portata del principio rule of law sia limitata alle sole 
regole procedurali: ad esempio il tribunale ICSID, nel caso 
Biwater vs Tanzania
18
, esaminando le condizioni necessarie per 
affermare la liceità della misura, ammette: ‘the measure must 
not only be supported by valid reasons, it must also have been 
taken in accordance with a lawful procedure’. È riconosciuta in 
capo all’investitore la garanzia di accesso alla giustizia e il 
diritto ad un equo processo. 
Altri invece ritengono che la portata del principio sia 
estremamente ampia, tale da essere estesa anche alle questioni di 
carattere sostanziale
19
 e in particolare alla determinazione della 
compensazione dovuta dallo Stato espropriante a favore del 
privato spossessato. 
L’accordo BIT del 2001 tra Austria-Georgia, ad esempio, 
all’art. 5(3), statuisce: ‘due process of law includes the right of 
an investor of a Contracting Party which claims to be affected 
by expropriation by the other contracting  […] including the 
valuation of its investment and the payment of compensation’. E 
ancora, il trattato sulla Carta dell’Energia prevede, all’art. 
                                                          
18
Biwater Gauff (Tanzania) Ltd. vs United Republic of Tanzania, 
ICSID Case n. ARB/05/22. 
 
19
Commento all’art. 3 del progetto OCSE del 1967, che  ne ammette 
una lettura estensiva: ‘ this term implies whenever a State seizes 
property, the measures taken must be from arbitrariness […], the term 
contains both substantive and procedural elements’. 
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13(2),: ‘L'investitore interessato ha diritto, in base   alla legge 
della Parte contraente che opera l'espropriazione, ad un 
sollecito esame ad opera di un organo giurisdizionale o di altro 
competente organo indipendente di detta Parte contraente del 
suo caso, della stima del suo investimento e del pagamento 
dell'indennizzo, in conformità dei principi di cui al paragrafo 1’. 
 
d) l’espropriazione deve essere accompagnata dal pagamento di 
un indennizzo. 
 
L’idea che di fronte agli atti interferenti con il diritto di 
proprietà, sorga un obbligo in capo allo Stato Ospite di 
indennizzare l’ex proprietario è un principio ad oggi 
riconosciuto dal diritto internazionale consuetudinario. A questa 
conclusione si è giunti tra gli anni Cinquanta e Sessanta  del 
secolo scorso, dopo un periodo di forti contrasti in ambito 
internazionale, nei quali i Paesi appartenenti al blocco comunista 
rifiutavano qualsiasi tipo di obbligo pecuniario a seguito delle 
nazionalizzazioni compiute nei propri territori sui beni 
appartenenti agli stranieri. Oggi la soluzione è fortemente 
cambiata: l’obbligo di indennizzare, salvo talune eccezioni, è 
generalmente riconosciuto dalla pratica degli Stati e dal diritto 
transfrontaliero. 
 
i) Natura dell’obbligo di indennizzare. 
La questione della natura da riconoscere all’indennizzo è 
controversa e divide ancora oggi gli studiosi del settore: in 
particolare permangono profonde divergenze 
nell’individuazione del momento in cui l’obbligo debba ritenersi 
esaurito. 
Una parte della dottrina ammette che la valutazione 
dell’obbligo di indennizzo debba essere presa in conto per 
determinare la legittimità della misura ai sensi del diritto 
 92 
 
internazionale; di conseguenza la mancata corresponsione 
determina l’immediata illiceità della misura. 
Un’altra parte invece ritiene che l’obbligo di indennizzare 
sia un mero effetto legato all’adozione di un atto ablativo: per 
questo, l’eventuale inadempimento coinciderebbe con la 
violazione di un obbligo autonomo del diritto internazionale, ma 
non determinerebbe  di per sé l’illecita dell’atto. Quest’ultima 
tesi, tuttavia, non ha ottenuto forti consensi nella giurisprudenza 
internazionale, maggiormente favorevole alla prima lettura
20
. 
Alcuni autori sono andati oltre, postulando la necessità di 
riconsiderare l’obbligatorietà di una compensazione a fronte di 
attività statali fondate sull’esistenza di un interesse pubblico 
generale o comunque il bisogno di ragionare attentamente, in 
un’ottica di bilanciamento, sulle eventuali conseguenze 
finanziare in capo alle autorità statali
21
.Secondo i sostenitori di 
questa tesi, l’obbligo di compensare sempre e comunque 
l’investitore di fronte a qualsiasi atto capace di incidere 
sull’investimento ridurrebbe, di fatto, il diritto dello Stato 
ospitante di autoregolamentarsi e di perseguire gli interessi 
generali considerati necessari per il suo sviluppo economico e 
sociale. 
La questione è stata affrontata nel celebre caso Compania 
de Desarollo vs Argentina, dove il tribunale, interrogandosi 
sulla legittimità dell’atto espropriativo compiuto dall’autorità 
statale a danno dell’investitore, ha affermato che, per quanto 
fosse nobile l’intento della misura (nel caso specifico la 
creazione di un parco nazionale per le preservazione di un’area 
                                                          
20
Compania de Aguas del Aconquija S.A et Vivendi Universal S.A vs 
Argentine Republic, ICSID Case n. ARB/97/3, award 2 August 2007; 
Manlio Frigo, Le limitazioni dei diritti patrimoniali privati nel diritto 
internazionale, cit.,  pgg. 122-126. 
 
21
Philippe Sands, International Investment and the Protection of the 
Environment, The role of dispute resolution mechanism, Edited by the 
International Bureau of the Permanent Court of Arbitration, Kluwer 
Law International, 2001,  pgg. 21-25 
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ecologicamente sensibile), ciò non eliminasse l’obbligo 
dell’autorità statale di indennizzare l’investitore americano: ‘the 
fact that Property was taken for this reason does not alter the 
legal character of the taking for which adequate compensation 
must be paid’22. 
È da dire che in parte questa visione è cambiata, perché 
oggigiorno non viene accettata né dai Paesi in via di sviluppo 
che rifiutano una delimitazione ai propri poteri sovrani, né dagli 
Stati maggiormente sviluppati, sempre più sensibili alla 
salvaguardia dell’ambiente e delle proprie risorse esauribili23. 
 
ii) La determinazione dell’an e del quantum dell’indennizzo. 
Mentre nel diritto privato, di fronte ad una misura illecita, 
sorge in capo al soggetto che l’ha emessa  il dovere di restaurare 
lo stato di fatto e di diritto in cui si trovava l’ex proprietario 
immediatamente prima della misura ablativa (la così detta 
“restitutio in integrum”), questa opzione non appare facilmente 
praticabile nel settore degli investimenti. Lo Stato ospite 
potrebbe in concreto eliminare l’atto illecito; nonostante ciò la 
scelta generalmente consiste in un obbligo pecuniario che 
l’autorità competente assume a favore dell’investitore, tenendo 
conto dei danni da quest’ultimo subiti. 
Come deve avvenire questo calcolo? La determinazione 
dell’indennizzo dovuto è sicuramente una delle questioni più 
controverse e difficili dell’intero settore e relativamente ad essa  
si scontrano due importanti teorie.  
Mentre i Paesi in via di sviluppo affermano che la 
determinazione del quantum di indennizzo deve essere lasciata 
al sistema giurisdizionale dello Stato espropriante, i Paesi 
sviluppati invece ne affidano la definizione al diritto 
                                                          
22
Compañía del Desarrollo de Santa Elena, S.A. vs The Republic of 
Costa Rica,  cit., parag. 71. 
 
23
Muthucumaraswamy Sornarajah, The International Law of Foreign 
Investment, Cambridge Press, 2010, pgg. 374-375. 
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internazionale, in particolare alla formula Hull, che obbliga lo 
Stato espropriante a pagare una sorta di compensazione ‘prompt, 
adequate and effective’24-25.  
Prompt, la compensazione deve avvenire prontamente, questo 
principio è affermato con diverse formulazioni negli accordi di 
settore. Alcuni parlano di ‘prompt compensation’, altri 
dichiarano che questa debba avvenire ‘without delay’ o without 
undue delay’. Ma quale peso deve essere dato a questa 
previsione? La scelta ricavabile dalla giurisprudenza 
internazionale è che la prontezza del pagamento debba ritenersi 
soddisfatta solo se questo venga corrisposto entro un periodo 
ragionevole, in modo tale che l’indennizzo non diventi fittizio26 
e non provochi la perdita d’interesse da parte dell’investitore. 
Cosa si debba intendere per tempo ragionevole rimane 
ancora non chiaro: alcuni BIT, per superare tale incertezza, 
individuano un numero preciso di mesi entro i quali deve 
avvenire il pagamento; in mancanza di questa previsione, si 
ritiene che la ragionevolezza temporale debba essere dedotta 
secondo la specificità del caso e le modalità con le quali è 
avvenuto l’atto ablativo. 
Effective, l’indennizzo deve essere effettivo nel senso che deve 
essere compiuto tramite moneta corrente e convertibile. 
Adequate, la compensazione deve essere appropriata. La 
giurisprudenza internazionale non è ancora stata in grado di 
fornire una definizione univoca. Gli stessi Stati hanno adottato 
scelte opposte. Quelli sviluppati, ad esempio, ritengono che 
                                                          
24
 Vedi art.13.1(d) del Trattato della Carta dell’energia. 
 
25
 Tuttavia non mancano regolamentazioni differenti, v. ad es. DRAFT 
Convention on the Protection of foreign property, 1967: ‘Such 
compensation shall represent the genuine value of the property 
affected, shall be paid without undue delay, and shall be transferable 
to the extent necessary to make it effective […]’. 
 
26
 Maria Rosaria Mauro, Gli accordi bilaterali sulla promozione e la 
protezione degli investimenti, cit., pgg. 309-310. 
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l’indennizzo, per essere adeguato, debba corrispondere al valore 
di mercato dell’investimento nel momento immediatamente 
precedente al trasferimento del titolo. Nel caso in cui questa 
operazione non appaia  possibile, i sostenitori di questa dottrina 
sostengono che  l’individuazione debba avvenire tramite 
strumenti di valutazione indiretta, che tengano conto delle varie 
condizioni in gioco. I Paesi in via di sviluppo, forniscono 
un’interpretazione completamente differente, affermando che 
l’indennizzo, per essere appropriato, deve sì tenere conto del 
valore del bene, ma anche degli obiettivi pubblici sottesi dalla 
misura statale. 
Ulteriore accento deve essere posto sul tipo di compensazione 
dovuto dallo Stato Ospite a seconda che l’espropriazione sia da 
ritenersi legittima o illegittima: nella prima ipotesi, l’autorità 
statale dovrà compensare il solo danno emergente, mentre nella 
seconda l’obbligo di indennizzo si estende anche al lucro 
cessante, inteso come perdita di profitto
27
. 
 
3. L’espropriazione. 
Il termine espropriazione, nel sistema degli investimenti, ha 
assunto in passato, e ancora oggi lo detiene, un ruolo 
determinante per individuare tutti gli atti sovrani capaci di 
incidere sul bene appartenente all’investitore. Si può osservare, 
in proposito, come la dottrina e la prassi internazionale abbiano, 
in numerose occasioni, mostrato una certa riluttanza a impiegare 
le espressioni più comunemente utilizzate di espropriazione e 
nazionalizzazione, preferendo sostituirle con altre di diversa e 
più ampia portata, al fine di individuare definizioni più coerenti 
rispetto al sistema. Per queste ragioni, le misure in questione 
sono state definite, di volta in volta, facendo riferimento a 
                                                          
27
Nouvel Yves, L’indemnisation d’une expropriation indirecte, in 
International Law FORUM du droit international, vol. 5 n. 3, 2003, 
pgg. 198-199.  
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espressioni di carattere generale, quali taking of foreign property 
o deprivation o ancora transfer of ownership. 
Il termine taking, che in italiano può essere tradotto in 
‘trasferimento coattivo abbraccia tutte le ipotesi dove  
l’adozione di una determinata regolamentazione sia in grado di 
interferire in modo sostanziale sul diritto di proprietà 
dell’investitore.  
In queste ipotesi l’investitore, contro la sua volontà, si vede 
spossessato del proprio titolo o messo nella impossibilità 
materiale di godere e disporre del proprio bene, in virtù di un 
provvedimento statale. 
 
4.Espropriazione diretta e indiretta. 
a) Espropriazione diretta. E’ la forma di espropriazione classica, 
che priva il proprietario di tutti gli attributi patrimoniali correlati 
all’investimento, agendo direttamente sul titolo. 
L’espropriazione diretta si caratterizza per il trasferimento del 
titolo giuridico da un soggetto, il proprietario, ad un altro, lo 
Stato, in virtù di un atto pubblico.  
Se nel periodo coloniale e immediatamente post coloniale 
questo tipo di operazione era la sola forma d’interferenza 
applicata nel settore degli investimenti
28
, oggi i casi di 
espropriazione diretta sembrano essere diventati più rari, salvo 
talune eccezioni
29
. Gli  Stati, infatti, sono sempre più riluttanti a 
prendere misure del genere, in quanto hanno forte eco mediatica 
                                                          
28Muthucumaraswamy Sornarajah, The International Law on Foreign 
Investment, cit., pg. 367. 
 
29
Caso di espropriazione diretta: Mr. Franz Sedelmayer vs The 
Russian Federation, SCC,Arbitration Award 7 luglio 1998, nel quale 
l’autorità russa ha sottoposto ad espropriazione un diritto a lungo 
termine proveniente da una joint venture tramite un decreto 
presidenziale. 
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e sono in grado di mettere a repentaglio la loro reputazione per 
eventuali investimenti futuri. Una misura espropriativa diretta, 
infatti, è in grado di incidere profondamente sul clima degli 
investimenti, quale manifestazione chiara ed inequivocabile 
degli scopi protezionistici sottesi all’atto, avversi alle attese di 
profitto proprie dell’investitore.  
Per compiere un’analisi approfondita su cosa si debba 
intendere per espropriazione diretta è necessario fare chiarezza 
relativamente a diversi termini quali espropriazione, 
nazionalizzazione e confisca che, pur avendo in comune uno 
spossessamento formale del diritto di proprietà, sono misure 
dotate di profili di specificità. 
i) la nazionalizzazione: deve essere riferita alle ipotesi di 
taking nelle quali la misura è adottata con riferimento all’intera 
politica economica o ad un preciso settore economico; si 
possono dunque definire come ‘l’opération de haute politique 
par laquelle un état ,réformant tout ou partie de sa structure 
économique, enlève aux persone privées, pour la remettre à la 
nation’30. 
Le nazionalizzazioni e le espropriazioni, pur avendo in 
comune un trasferimento coattivo della proprietà, dietro il 
pagamento di un indennizzo nei confronti dell’ex proprietario, si 
distinguono tra loro dalla tipologia di atto che le costituisce e dai 
tipi di beni aggrediti
31
. 
Con riferimento alla prima questione, entrambe le misure sono il 
risultato di un atto espressione del potere pubblico; tuttavia, le 
prime sono il frutto di un provvedimento legislativo, mentre le 
seconde sono effetto della volontà esternata da un organo 
                                                          
30
A. De Laprendelle, Les effets internationaux des nationalization. 
Project definitif de résolution, in Annuaire de l’institut de droit 
international, vol. 43, 1950, pg. 126. 
 
31
 Manlio Frigo, Le limitazioni dei diritti patrimoniali privati nel 
diritto internazionale,cit., pgg. 19-20. 
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amministrativo o giurisdizionale. Ulteriore diversificazione sta 
nel fatto che in un’espropriazione si ha un mutamento di 
destinazione dei beni, dei diritti patrimoniali o dell’attività 
economica in ossequio ad un interesse generale, mentre ciò non 
accade nella disciplina delle nazionalizzazioni, compiuta invece 
su quei beni il cui valore economico ne rende necessario il solo 
trasferimento per il soddisfacimento dei bisogni essenziali della 
società
32
. 
 Alcuni studiosi,  pur ammettendo l’esistenza di tali 
peculiarità tra le misure, affermano che, nella materia degli 
investimenti stranieri, la nazionalizzazione non ha un connotato 
proprio specifico, ma deve essere intesa come una mera forma di 
specificazione dell’espropriazione33.Questa idea ha ottenuto nel 
settore una serie di consensi, in quanto rafforzata dal fatto che, 
nella disciplina di specie, l’effetto derivante dalle misure è il 
medesimo, cioè lo spossessamento del proprietario del proprio 
titolo: per questo non si vede dunque la necessità di perseverare 
con la suddetta distinzione, basata su un profilo propriamente 
semantico. 
ii)confisca: si caratterizza per essere una misura 
espropriativa a carattere sanzionatorio, di natura penale o 
amministrativa, conseguente alla violazione di norme interne e 
comminata da un organo giudiziario a seguito di accertamento 
dell’infrazione 34 . Nella giurisprudenza francese si indica la 
                                                          
32
Carreau Dominique, Juillard Patrick, Flory Thiébault, Droit 
international économique, Editions Pedone, Paris, 1978, pg 429. 
 
33
Si ricordi G. Vedel, La tecnique des nationalisations, in Droit 
Social, Vol. 9, 1946, pgg. 93-98, che afferma come l’espropriazione 
non sia altro che uno strumento per compiere una nazionalizzazione: 
'Nationaliser c’est transférer à l’état par voie d’expropriation un 
ensemble de moyens de production';  G. Christie, What costitutes a 
taking of property under International law, in British Yearbook 
International Law, Oxford at the Clarendon Press, 1962,  pg. 307. 
 
34
Carreau Dominique, Juillard Patrick, Flory Thiébault, Droit 
international économique, cit., pg. 523. 
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confisca come ‘l’acte pour lequel en Etat, par mesure de 
sanction licite d’un acte delicteux, prive une personne juridique 
de son droit de proprieté relatifs à certains objects ayant fait 
l’object du délit’. 
Una misura confiscatoria si distingue dalle altre figure su 
menzionate in quanto in essa la privazione dei beni si pone come 
conseguenza di un precedente comportamento omissivo o 
commissivo ad opera dell’ex titolare del diritto, mentre tale 
presupposto è assente nella disciplina dei precedenti istituti. Per 
questo, un investitore potrà essere deprivato del proprio 
investimento a titolo di confisca se ha, ad esempio, impegnato i 
propri beni per attività commerciali illecite. Peculiarità della 
confisca è il fatto che in capo allo Stato non sorge alcun obbligo 
di corrispondere un indennizzo al soggetto colpito dall’atto in 
questione, data la natura sanzionatoria della misura stessa. 
Rientrano in questa nozione anche la requisizione o il sequestro, 
qualora superino la caratteristica della temporaneità degli effetti, 
assumendo carattere permanente e privando di fatto l’investitore 
del proprio diritto.  
Dalla lettura dei trattati bilaterali si rileva la tendenza 
diffusa a ricorrere alla definizione di confisca, o di misura di 
natura confiscatoria, per sottolineare l’illiceità e l’arbitrarietà 
della misura adottata sul piano del diritto internazionale.  
b) L’espropriazione indiretta.  Nel periodo più recente sono 
sorte delle nuove forme che, pur mancando di un visibile 
spossessamento della proprietà fisica dell’investimento, sono in 
grado di incidere profondamente sulle facoltà riconosciute dalla 
legge al proprietario. Si tratta di misure che danno luogo ad 
un’erosione sostanziale delle facoltà legate al diritto di proprietà, 
senza privare formalmente il possessore del proprio titolo. Esse 
sono state identificate per la prima volta nel caso Barcelona 
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Traction,con il termine di disguised expropriations 
(espropriazioni mascherate), in quanto non immediatamente 
riconoscibili, ma in grado di portare ad un lento ed inesauribile 
strangolamento degli interessi di colui che ne è proprietario
35
.  
Proprio per il loro forte grado di incidenza, la dottrina e la 
pratica convenzionale hanno cercato di identificarle con  varie  
nozioni quali: ‘expropriations de facto’, ‘disguised 
expropriations’, ‘indirect expropriation’, ‘creeping 
expropriations’, ‘measures tantamount or similares to an 
expropriation’, ’taking’. Queste sono espressioni spesso 
interscambiabili, che dimostrano una certa riluttanza ad 
individuare una definizione univoca, ponendo come solo 
elemento di valutazione l’effetto che l’atto governativo produce 
sul bene appartenete all’investitore36. 
Un tentativo di definirle è stato offerto dal progetto 
dell’OECD del 1967,37che ha affermato che sono da considerarsi 
espropriazioni indirette tutte le misure aventi un intento 
illegittimo (la deprivazione sostanziale del diritto di proprietà) o 
un carattere discriminatorio e irragionevole e un carattere 
temporale permanente e irreversibile. 
Anche i nuovi modelli bilaterali hanno tentato di definire 
tale nozione. L’art. 6(1) del modello bilaterale statunitense del 
2004 statuisce che, per determinare se la misura può essere 
ricondotta alla categoria di espropriazione indiretta, questa deve 
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Muthucumaraswamy Sornarajah , The International Law of Foreign 
Investment, cit., pgg. 368-369. 
 
36
Anne K. Hoffmann, Indirect Expropriation, in Standard of 
Investment Protection, Oxford Press, 2008, pg. 156; Andrew 
Newcombe e Lluìs Paradell, Law and Practice on Investment 
Treaties: Standards of Treatment, Kluwer Law International, 2009, 
pgg. 324-325. 
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Draft Convention on the Protection of Foreign Property del 1967, 
Art. 3, nota A 3(b). 
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essere valutata caso per caso tenendo conto di alcuni fattori, 
quali  l’impatto economico dell’atto governativo, lo scopo con il 
quale tale atto interferisce con le legittime aspettative 
dell’investitore e le caratteristiche del provvedimento emesso. 
Nonostante la tendenza più recente, ad oggi non c’è una 
definizione univoca che possa chiarire cosa si intenda per 
espropriazione indiretta. Di fronte a questa evidente lacuna, la 
giurisprudenza internazionale ha identificato dei criteri per 
rendere tale analisi più celere, al fine di estendere il regime di 
protezione previsto per l’espropriazione stricto sensu a tutte 
quelle altre misure che siano in grado di svuotare il diritto di 
proprietà dei suoi contenuti essenziali. 
La necessità di estendere la protezione offerta anche a 
misure non immediatamente inseribili nella categoria 
dell’espropriazione indiretta  è ravvisabile in varie fonti. Le 
Guidelines della Banca Mondiale, ad esempio, estendono il 
regime protezionistico previsto a tutte le misure aventi effetti 
similari ad un’espropriazione38 , e il progetto fallito del MAI 
circoscrive il proprio ambito di applicabilità alle operazioni 
aventi un effetto equivalente ad un’espropriazione39;  in ultimo, 
l’art. 1110 del NAFTA le descrive con un’espressione molto 
ampia:‘Aucune des Parties ne pourra, directement ou 
indirectement, nationaliser ou exproprier un investissement 
effectué sur son territoire par un investisseur d'une autre Partie, 
ni prendre une mesure équivalant à la nationalisation ou à 
l'expropriation d'un tel investissement’.La valutazione degli 
effetti provenienti da un determinato atto si pone dunque come 
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 Art. 4.1 Guidelines World Bank 1992: ‘A State may not expropriate 
or otherwise take in whole or in part a foreign private investment in 
its territory, or take measures which have similar effects’. 
 
39
 Multilateral Agreement Investment (MAI), Capitolo IV, art. 2.1: ‘A 
Contracting Party shall not expropriate or nationalize directly or 
indirectly an investment in its territory of an investor of another 
Contracting Party or take any measure or measures having equivalent 
effect’.  
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momento fondamentale dell’analisi nel settore degli 
investimenti. 
Questo criterio ha ottenuto consenso anche dalla pratica 
arbitrale: ad esempio il tribunale ICSID, nell’affare Tecmed vs 
Messico, ha asserito che si devono intendere come misure 
equivalenti ad una espropriazione quelle azioni o omissioni ‘ 
which do not explicitly express the purpose of depriving one of 
rights or assets, but actually have that effect’,40concetto questo  
ripreso anche nel caso Luader vs Repubblica Ceca,
41
 dove è 
stato affermato che per operazioni similari ad un’espropriazione 
si debbono intendere ‘(measure) does not involve an over taking 
but effectively neutralizes the enjoyment of property’. L’atto 
governativo deve quindi avere un impatto considerevole sull’uso 
e sul godimento del diritto di proprietà da parte del titolare, 
anche se non lo priva formalmente del proprio titolo giuridico
42
. 
Una lettura maggiormente estensiva della questione è stata 
riconosciuta nel caso Metaclad, dove sono state identificate 
come misure di espropriazione indiretta tutti i provvedimenti in 
grado di ridurre il valore intrinseco della proprietà e di violare le 
legittime aspettative in capo all’investitore straniero43. 
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Técnicas Medioambientales Tecmed, S.A. vs The United Mexican 
States, ICSID Case n. ARB (AF)/00/2, award 29 May 2003, parag. 
114. 
 
41
 Ronald S. Luader vs The Czech Republic, UNCITRAL, final award 
3 September 2001, parag. 71. 
 
42
 Rudolph Dolzer, Indirect Expropriation, new development, in 
Environmental Law Journal, 2002, pg. 79. 
 
43
Metalclad Corp. vs United Mexican States, ICSID Case n. 
ARB(AF)/97/1), award 30 Agosto 2000, parag. 103: ‘(expropriations 
are) not only open, deliberate and acknowledged takings of property, 
such as outright seizure or formal or obligatory transfer of title in 
favour of the host State, but also covert or incidental interference with 
the use of property which has the effect of depriving the owner, in 
whole or in significant part, of the use or reasonably – to – be 
expected economic benefit of property even if not necessarily to the 
obvious benefit of the host State’. 
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Come si può dunque determinare se una misura abbia o 
meno un effetto similare o equivalente a quello di 
un’espropriazione? Quali sono gli eventuali criteri da applicare? 
Per compiere questa operazione, la giurisprudenza internazionale ha 
sollevato una serie di questioni chiave, che devono essere 
considerate  per determinare la presenza di un’espropriazione 
indiretta. 
i) La forma della misura non ha carattere determinante. 
La denominazione data al singolo atto non ha carattere 
determinante per affermare o meno l’esistenza di un atto 
espropriativo dissimulato. Lo slogan “what’s in a name”, usato 
da una parte della dottrina, sembra appropriato in quanto, pur se 
il nome dato alla singola operazione di volta in volta è 
differente, ciò non pregiudica l’analisi44.Il controllo che deve 
essere effettuato dal tribunale, infatti, riguarda il solo studio 
degli effetti provenienti dall’atto, a prescindere dal nomen 
giuridico conferito di volta in volta dall’autorità. Questa idea 
sembra altrettanto rafforzata dalla nuova tendenza dei tribunali 
che, a differenza del passato, hanno ritenuto ammissibile 
l’applicabilità di tale controllo  non solo per gli atti commissivi, 
ma anche  per  quelli omissivi posti in essere dallo Stato 
ospitante
45
. 
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 Jan Schokkaert e Yvon Heckscher, International Investments 
Protecton, cit., pg. 372. 
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 Anne K. Hoffman, Indirect Expropriations,cit., pg. 146; Siemens 
A.G vs The Argentine Republic, award 6 febbraio 2007. 
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b) L’intento sotteso all’esproprio o il beneficio che ne deriva in 
capo allo Stato non sono condizioni necessarie per determinare  
la misura come espropriativa. 
Lo scopo a cui aspira l’autorità tramite il provvedimento non è 
elemento necessario per determinare se l’operazione pone di 
fatto un’espropriazione46. 
Questo sembra affermato anche dalla formula di “misure 
similari o equivalenti ad un espropriazione”, dalla quale non si 
ricava in alcun  modo il requisito dell’intenzionalità, ma solo 
quello della consequenzialità degli effetti sorgenti dalla misura. 
Un’altra questione ancora controversa è quella se la misura, 
per essere considerata similare ad un’espropriazione, debba 
necessariamente comportare il trasferimento della proprietà del 
bene a favore del soggetto che l’ha emessa o se sia sufficiente il 
solo beneficio da questo percepito. Ad oggi la scelta 
maggiormente diffusa sembra essere quella che né il 
trasferimento, né l’eventuale benefico in capo allo Stato, siano 
criteri determinanti per affermare l’esistenza di un atto 
equivalente ad un’espropriazione. Questo sembra confermato 
anche dall’esperienza arbitrale. Nel caso Metaclad,ad esempio, 
il tribunale ha avuto modo di affermare “even if not necessarily 
to the obvious benefit of the host State’, e ancora ‘it is also 
immaterial wheter the State itself […] economically benefits 
from its actions’ 47 . La scelta maggioritaria sembra dunque 
rifiutare in maniera chiara la necessità di un vantaggio percepito 
dello Stato come requisito fondamentale di un’espropriazione.  
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 Tippets, Abbet, McCarthy, Stratton (TAMS) vs Iran, US-Iran Claims 
Tribunal, Award 141-7-2, 19 June 1984, parag. 863: “The intent of the 
government is less important than the effects of the measures on the 
owner, and the form of the measures of control or interference is less 
important than the reality of their impact”. 
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Metalclad Corp. vs United Mexican States, ICSID Case n. 
ARB(AF)/97/1), Award 30 August 2000. 
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È da ritenersi altrettanto confermata l’insussistenza del 
requisito del trasferimento della proprietà in capo allo Stato per 
determinare l’esistenza di una misura similare ad 
un’espropriazione. Questa considerazione è ulteriormente 
rafforzata dalla natura intrinseca dell’espropriazione indiretta, 
che si caratterizza per essere una privazione di facoltà e non di 
titoli
48
. Il trasferimento del diritto da parte del soggetto 
espropriante non può quindi essere considerato condizione 
necessaria. 
iii) La misura deve comportare una sostanziale deprivazione a 
danno dell’investitore sul proprio investimento. 
L’unico criterio ad oggi riconosciuto dalla giurisprudenza e 
dalla dottrina internazionale è lo studio degli effetti provenienti 
dalla misura. Affinché un atto possa essere considerato similare 
ad un’espropriazione, deve essere dimostrato commesso sia in 
grado di incidere in maniera sostanziale sulle facoltà del 
proprietario, privandolo in tutto o in parte dell’uso e/o dei 
benefici economici attesi dal proprio bene
49
.La misura deve 
quindi implicare una certa trasformazione dell’investimento che 
interferisce con le prerogative essenziali dell’investitore; in altri 
termini, quest’ultimo rimane titolare di qualcosa che è stato 
svuotato della propria sostanza
50
.  
Questo a dimostrazione del fatto che non è ammissibile 
fornire un criterio unico, sempre valido, che, se raggiunto, dia 
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 Arnaud de Nanteuil, L’expropriation indirect en droit international 
de l’investissement, Editions A. Pedone, Paris, 2014, pgg. 50-52; 
Rudolf Dolzer, Christoph Schreur, Principles of International 
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Tarcisio Gazzini, Drawing the line between non compensable 
regulatory powers and indirect expropriaton of foreign investments: 
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prova che l’atto è da ascrivere alla categoria di 
un’espropriazione, ma è necessaria una valutazione caso per 
caso che dimostri la non effimerità della misura. 
E’ del medesimo avviso la giurisprudenza internazionale: ad 
esempio il tribunale irano-americano sostiene che la gravità 
dell’interferenza sul diritto di proprietà sia l’unico elemento per 
determinare l’esistenza di un atto espropriativo51, la prova del 
quale rimane a capo dell’investitore spossessato. È quest’ultimo 
infatti che deve dimostrare il grado di deprivazione subìta
52
.  
Una lettura maggiormente estensiva, che tuttavia non ha avuto 
successivi proseliti, è stata fornita nel caso Metaclad vs 
Messico
53, dove si è concluso che il termine “equivalent to a 
taking”  ha  un contenuto talmente ampio da comprendere 
qualsiasi misura lesiva dei diritti del proprietario e delle sue 
legittime aspettative. 
Le modalità con le quali uno Stato può interferire in 
maniera grave sull’investimento sono plurime. L’autorità statale 
può agire, ad esempio, direttamente sul bene, obbligando 
l’investitore a vendere i propri beni ad una somma nettamente 
inferiore rispetto al loro valore di mercato o, indirettamente, 
limitando il potere decisorio del titolare sul proprio 
investimento
54
. Gli stessi effetti possono essere sortiti anche nei 
casi in cui l’investitore venga privato del godimento dei benefici 
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Vedi decisioni Iran-Us Claims Tribunals: Starrett Housing 
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 Ad esempio, nel caso Azurix Corp vs Argentine Republic, il 
tribunale ha negato l’esistenza di un’espropriazione in quanto il 
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Metalclad Corporation vs The United Mexican States, ICSID Case 
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 Sabrina Robert-Cuendet, Droits de l’investisseur étrangere et 
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legati al proprio bene; questo è facilmente comprensibile in 
quanto l’investimento sorge come un’attività economica il cui 
elemento fondamentale è quello della produzione di un profitto, 
dietro l’assunzione di un rischio. Di conseguenza  la 
neutralizzazione dei benefici impedisce all’investimento di 
produrre gli effetti sperati, trasformandolo in un oggetto non 
identificabile mancante della sua ragione di essere
55
. 
Alcuni sostengono che il solo attentato ai benefici attesi 
dall’investimento non sia sufficiente, di per sé, per affermare 
l’esistenza di una misura espropriativa. I sostenitori di questo 
indirizzo ritengono che possa trattarsi di espropriazione indiretta 
solo nei casi in cui le legittime aspettative dell’investitore non 
siano soddisfatte in virtù di atti governativi rappresentanti il così 
detto ‘rischio politico’, difficilmente prevedibile al momento 
dell’inizio dell’instaurazione dell’investimento. Al contrario, il 
privato non potrà avanzare alcuna pretesa risarcitoria di fronte a 
rischi legati all’andamento del mercato(rischio economico), di 
cui deve sempre tenere conto per tutto il perdurare della propria 
attività. 
iv) L’interferenza deve avere un certo profilo di durata. 
Affinché un misura possa avere degli effetti similari o 
equivalenti ad un’espropriazione, è necessario che tenga conto 
di un certo profilo temporale? Sul punto si oppongono due 
soluzioni differenti.  
Alcune sentenze ICSID e il progetto OECD del 1967 hanno 
dichiarato che l’interferenza subìta dall’investitore deve 
necessariamente avere carattere permanente e irreversibile. A 
favore di questa tesi abbiamo il lodo del caso Tecmed, che ha 
ammesso:‘ the measures adopted by a State, whether regulatory 
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or not, are an indirect de facto expropriation if they are 
irreversible and permanent’ e  la pronuncia del caso Biwater:‘in 
general terms, a substantial deprivation of rights, for at least a 
meaningful period of time, is required’56.Decisioni, queste,che si 
oppongono alla precedente opinione emessa anch’essa in ambito 
NAFTA, nel caso Myers vs The Government of Canada, dove 
l’organo ha desunto il profilo dell’interferenza come l’unico 
determinante per l’esistenza di un’espropriazione57. 
L’elemento della temporalità assume il ruolo di condizione 
necessaria nelle creeping expropriations. Si tratta di una 
tipologia particolare di espropriazione indiretta, dove il 
trascorrere del tempo, legato al cumulo di una serie di atti leciti, 
provoca all’investitore uno spossessamento di fatto del proprio 
bene e delle facoltà correlate. Il singolo atto di per sé non è 
illecito e  non ha alcun effetto espropriativo, ma è il cumulo dei 
provvedimenti emessi in un determinato lasso di tempo che 
produce una sostanziale interferenza sul diritto del 
proprietario
58
. Questa figura ha quindi dei contorni 
maggiormente chiari, in quanto si compone di talune 
peculiarità:1) una pluralità di atti di per sé leciti emessi dalle 
autorità statali;2) i provvedimenti sono compiuti in un lungo 
periodo di tempo; 3) sussiste  l’intenzione dissimulata dello 
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Técnicas Medioambientales Tecmed, S.A. vs The United Mexican 
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 S.D. Myers, Inc. v. Government of Canada, UNCITRAL, partial 
award 13 novembre 2000, parag. 283: ‘An expropriation usually 
amounts to a lasting removal of the ability of an owner to make use of 
its economic rights […] even if it were partial or temporary’. 
 
58
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Stato di procedere ad uno spossessamento senza il pagamento di 
un indennizzo
59
.  
v) La frustrazione delle legittime aspettative dell’investitore 
Oltre al profilo dell’impatto che la misura  ha sulle facoltà 
correlate al bene di proprietà dell’investitore, un altro profilo di 
cui tenere conto concerne le legittime aspettative in capo 
all’investitore. Se in passato si riteneva che queste ultime 
fossero solo una mera sottocategoria del principio del 
trattamento giusto ed equo, oggi al contrario si sostiene che 
abbiano un connotato proprio, tale da costituire un’autonoma 
base di  rivendicazione
60
.Affermazione, questa, introdotta per la 
prima volta nel 1978 dalla Corte Suprema degli Stati Uniti nel 
caso Penn Central
61
e oggi generalmente presente nella pratica 
arbitrale. Si tratta dunque di un criterio soggettivo, che,a 
differenza dei precedenti, tiene conto dei diritti che l’investitore 
straniero attende di poter esercitare, in quanto regolarmente 
acquisiti conformemente alla legislazione dello Stato ospitante
62
. 
L’incertezza su cosa si debba intendere per legittime 
aspettative è stata risolta in ambito NAFTA nel caso Metalclad, 
dove l’investitore straniero istallato in Messico veniva  
spossessato del proprio bene da parte delle autorità locali dopo 
aver ottenuto, a livello federale, tutti i permessi necessari per il 
pacifico esercizio della propria attività. Alla luce di questi fatti, 
il tribunale individuava l’esistenza di un’espropriazione indiretta 
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sulla base non solo degli effetti provenienti dall’atto 
(interferenza sostanziale sull’investimento), ma anche della 
violazione delle legittime aspettative sorte in capo all’investitore 
sulla base degli obblighi precedentemente assunti dal Governo 
Centrale (ad esempio la concessione del permesso). 
Al contrario, nel caso Feldman vs Mexico, l’organo 
giudicante rifiutava l’esistenza della violazione delle aspettative 
in quanto non generata dalla condotta posta in essere 
dall’autorità messicana, ma  ritenuta coerente rispetto alle 
politiche governative. Aspettative che, come sottolineano i 
tribunali, devono essere ragionevolmente attese, fondate quindi 
su una base razionale secondo  le circostanze del caso, dai 
comportamenti posti in essere dalla parti e dai precedenti nel 
settore. Il loro riconoscimento, comunque, non garantisce al 
soggetto una protezione totale contro qualsiasi atto capace di 
mettere a repentaglio l’investimento63.  
 
5. Espropriazione indiretta e Regulatory taking. 
Una questione strettamente legata al tema 
dell’espropriazione indiretta è la sua distinzione con le forme 
lecite di regolamentazione (regulatory taking) adottate dagli 
Stati, in base alle quali nessuna forma di compensazione deve 
essere pagata. Si tratta di misure ammesse dal diritto nazionale e 
internazionale, ritenute essenziali per l’efficace funzionamento 
dello Stato nel perseguimento degli interessi ritenuti meritevoli 
di tutela. Nel caso Methanex vs Stati Uniti, ad esempio, il 
tribunale ha ammesso l’esistenza di questi due tipi di atto, 
affermando che il diritto internazionale generale riconosce la 
legittimità di regolamentazioni non discriminatorie, adottate 
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Bjorn Kunoy, Developments in indirect expropriations case law in 
ICSID Trasnational arbitration, in The Journal of World Investment 
& Trade, Vol. 6,  n. 3, 2005, pagg. 479-480. 
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dalle autorità statali per il perseguimento di un interesse 
generale e in conformità del due process
64
. 
La necessità di porre una linea di demarcazione tra atti 
espropriativi e regulatory taking è stata fortemente avvertita sia 
dalla dottrina internazionale  che dai tribunali arbitrali
65
 in 
quanto, mentre le prime, come è noto, obbligano lo Stato al 
pagamento di un indennizzo, un’attività regolamentare lecita 
esclude qualsiasi responsabilità pecuniaria. Posto che una delle 
condizioni richieste per la liceità dell’atto espropriativo sia  
l’esistenza di un interesse generale, può quest’ultimo essere in 
grado di eliminare o almeno ridurre l’obbligo di indennizzare lo 
straniero deprivato dei propri diritti? Ad oggi è assente un scelta 
univoca in merito. I risultati a cui è arrivata la pratica arbitrale 
sono ancora incapaci di rispondere alle nuove problematiche del 
settore, quale l’esigenza, sempre più avvertita degli Stati, di 
salvaguardare e proteggere determinati interessi considerati 
incompatibili con gli obblighi assunti in tema d’investimenti. 
Vari approcci sono stati applicati di volta in volta dai 
tribunali, anche se le teorie che hanno ottenuto un maggiore 
successo sono senza dubbio quella dei sole effect, maggiormente 
favorevole alla garanzia dell’investimento, e quella dei police 
power, che riconosce un importante margine di apprezzamento 
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Methanex Corporation vs United States of America, cit.: ‘a non-
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in capo allo Stato ospite. Al fine del presente studio, si farà 
riferimento alle controversie più celebri aventi come oggetto la 
valutazione delle misure statali adottate per motivi di tutela 
ambientale. Il mancato rinnovo di un permesso di costruzione, 
per la protezione di un’‘area ad alta sensibilità ambientale, ad 
esempio, è un atto espropriativo o la scelta dell’autorità può 
inserirsi nel quadro di regulatory taking? Quali sono le 
conseguenze che ne derivano?  
1) The sole effect doctrine. 
La teoria degli effetti, come è facilmente desumibile, pone come 
unico elemento di distinzione tra i due concetti lo studio 
dell’effetto giuridico sull’investimento. Questa idea è stata 
dapprima sostenuta nel caso Usine de Chrozow del 1928, ma ha 
ottenuto un certo riscontro nelle decisioni dei tribunali arbitrali 
in tema di investimenti. Secondo i sostenitori di questa tesi, 
infatti, l’analisi del grado sostanziale d’interferenza66 avvertito 
dall’investitore è il solo criterio necessario per valutare 
l’esistenza dell’uno o l’altro atto. L’interesse pubblico a cui la 
misura tende non ha quindi alcuna rilevanza ai fini del giudizio, 
in quanto il solo attentato alle facoltà correlate all’investimento 
è già di per sé condizione sufficiente per ammettere 
un’espropriazione, con consequenziale obbligo dello Stato di 
compensare il soggetto deprivato. 
Questo approccio è stato sostenuto in diverse sentenze, rese 
in ambito ICSID e UNCITRAL, le quali hanno escluso un 
giudizio di merito sulle finalità e sui vantaggi legati al 
provvedimento. 
 
i) Compania de Desarollo vs  Costa Rica.  
                                                          
66Vedi Dolzer e Schreuer “Principles of International Investment law”, 
cit., pgg. 121-125; Ursula Kriegbaum, Regulatory takings, balancing 
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Un caso molto conosciuto che ha trattato questo tema è 
sicuramente l’affare Compania de Desarollo vs Costa Rica, nel 
quale le parti, riconosciuto il carattere espropriativo
67
 della 
misura statale, facevano oggetto di contestazione il quantum 
d’indennizzo dovuto.  
L’investitore, in particolare, invocava il proprio diritto ad 
ottenere una adequate compensation, rappresentante il valore 
assunto dall’investimento nel periodo immediatamente 
precedente all’adozione della misura ablativa, in conformità 
all’art V del BIT Spagna-Costa Rica68. Lo Stato del Costa Rica, 
al contrario, invocava una riduzione dell’ammontare del proprio 
obbligo pecuniario  giustificata dagli obiettivi ambientali sottesi 
alla misura. Il tribunale rifiutò la richiesta del Costa Rica, 
dichiarando che l’intento di protezione ambientale, per quanto 
nobile, non eliminava  l’obbligo dello Stato di compensare 69in 
maniera adeguata l’investitore privato, secondo quanto disposto 
dal trattato siglato dalle parti. L’esistenza di un interesse 
generale, volto alla tutela delle risorse naturali, a detta dei 
giudici non esentava le autorità dal compensare l’ex titolare del 
proprio bene per il valore intrinseco. La finalità sociale della 
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misura, secondo i giudici, non era quindi in grado di proteggere 
lo Stato dai propri obblighi internazionali. 
ii) Metaclad vs Mexico. 
Nello stesso senso è da ricordare il caso Metaclad, risolto 
sempre in ambito ICSID, nel quale l’oggetto della controversia 
verteva sulla liceità delle misure ostative poste in essere dalle 
autorità locali di Guadalcazar culminate nel 1997 con 
l’adozione di un Ecological Decree che modificava la 
destinazione del sito acquistato dall’investitore tramite la 
creazione di una zona ecologica per la protezione di un 
particolare tipo di cactus. Anche in questo caso la finalità 
ambientale del provvedimento non ha impedito al tribunale di 
stabilire l’esistenza di un’espropriazione sulla base dello studio 
dei soli effetti derivanti dall’atto e di sottolineare il mancato 
rilievo del motivo pubblico perseguito dalla misura
70
. 
 
 
iii) Caso delle Piramidi.  
Può essere giustificata una misura equivalente ad 
un’espropriazione qualora essa venga compiuta dallo Stato in 
conformità degli obblighi di protezione ambientale accettati in 
foro internazionale? La questione che si pone è  comprendere se 
le regole poste a garanzia degli investimenti siano in grado di 
compromettere  il soddisfacimento degli obblighi ambientali 
assunti dallo Stato in virtù di altri accordi internazionali. Il 
rischio evidente è quello di mettere lo Stato in una situazione di 
conflitto perenne in quanto, privilegiando l’uno o l’altro 
obbligo, di fatto rimane sempre giuridicamente responsabile
71
. 
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Caso emblematico di questa possibilità è l’affare Southern 
Pacific Properties Ltd
72
, dove il governo egiziano, dopo avere 
approvato nel 1972 il progetto per la creazione di un complesso 
alberghiero nei pressi delle piramidi di Guizeh, sei anni dopo 
espropriava il sito in conformità dei nuovi obblighi assunti a 
livello internazionale. In particolare, lo Stato egiziano escludeva 
di avere qualsiasi responsabilità nei confronti dell’investitore, in 
quanto la misura ablativa gli veniva imposta dalla Convenzione 
UNESCO siglata il 17 dicembre del 1975, che dichiarava la 
zona Patrimonio dell’Umanità. La Camera di Commercio 
Internazionale prima, e l’ICSID poi, pur riconoscendo il diritto 
dell’autorità egiziana di mettere fine al progetto, non ponevano 
dubbi sul fatto che questo non escludesse l’obbligo di un 
indennizzo. Il tribunale proseguiva affermando chela 
Convenzione UNESCO di per sé non fosse sufficiente a 
giustificare le misure prese dall’Egitto e ancor meno ad 
esonerarlo dall’obbligo di compensazione. La ratificazione della 
Convenzione UNESCO, a detta dei giudici, non è altro che il 
risultato di una decisione appartenente alle autorità nazionali, 
che manca di un grado di cogenza ‘esterna’73 tale da dirimere 
l’adempimento delle obbligazioni di garanzia e protezione poste 
a favore degli investimenti. 
 
Riflessioni circa la “sole effect doctrine”. 
E’ dunque possibile ammettere l’esclusione dell’obbligo della 
compensazione qualora la misura statale sia giustificata da 
                                                                                                                                                                                                
dell’investimento rimane vincolata al pagamento di un indennizzo nei 
confronti dello straniero.  
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un’obbligazione di protezione ambientale? Dalla lettura delle 
precedenti sentenze, questo appare impossibile, in quanto, a 
detta dei tribunali arbitrali, l’interesse generale legato al 
provvedimento non è in grado di incidere sul controllo degli 
effetti. Questa constatazione presenta una serie di questioni di 
non facile risposta. Prevedere sempre e comunque un obbligo di 
compensazione, che non tenga conto degli obiettivi ambientali 
della misura, infatti, va ad erodere inesorabilmente la 
discrezionalità dello Stato e il suo margine d’apprezzamento. In 
particolare, questa visione si pone a forte svantaggio dei Paesi in 
Via di Sviluppo che, non disponendo dei mezzi finanziari 
necessari per rispondere ad un’eventuale indennizzo, 
preferiscono sempre proteggere l’investimento a scapito delle 
misure ambientali necessarie
74.È chiaro che l’adozione di una 
regolamentazione ambientale già di per sé può avere un costo 
per lo Stato che la accoglie, ma, se a questo si aggiunge il 
pagamento dell’indennizzo, si comprende che il sacrifico subito 
si rivela eccessivo.  
Nonostante ciò, alcuni autori ritengono che la dottrina dei 
sole effect debba essere comunque preferita in quanto non 
elimina a priori il diritto degli Stati di perseguire un interesse 
generale. Affinché una misura possa essere considerata 
equivalente ad un’espropriazione, infatti, è necessario che incida 
sostanzialmente sulle facoltà del privato. Di conseguenza il 
provvedimento che non raggiunga questo stadio è lecito e non 
obbliga lo Stato al pagamento di alcuna compensazione
75
. È 
quindi riconosciuto un margine di apprezzamento dello Stato nel 
proseguimento dei propri interessi, che è in grado di cedere nei 
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soli casi in cui l’interferenza nei riguardi dell’investitore risulti 
grave. 
b) La dottrina dei Police Powers. 
Il concetto di police power non è ricavabile direttamente dalla 
disciplina internazionale degli investimenti, ma proviene dal 
diritto anglosassone,che lo definisce come l’insieme dei poteri 
statali volti a preservare l’ordine e la sicurezza pubblica, anche a 
danno dell’interesse del singolo. Il diritto americano, ad 
esempio,riconosce la legittimità dell’azione regolamentare 
statale che persegue un interesse pubblico pur interferendo sul 
diritto del privato (il diritto di proprietà, ma non solo).Gli esperti 
della disciplina degli investimenti fanno ricorso a questo 
concetto in tema di espropriazione indiretta, per dimostrare la 
necessità di tener conto del motivo pubblico sottostante il 
provvedimento, per valutare l’obbligatorietà compensatoria 76 . 
L’esistenza di un interesse generale superiore e le circostanze 
specifiche del caso
77
, secondo i sostenitori di tale teoria, sono 
infatti in grado di derogare al principio dell’obbligo di un 
indennizzo a favore dell’investitore. 
Quest’idea risulta affermata nel Third Restatement of the 
Foreign Relations Lawof US del 1987,cherifiuta la 
responsabilità dello Stato di fronte ad una regolamentazione 
comunemente accettata come espressione dei poteri di polizia, 
non discriminatoria e compiuta secondo buona fede: “a State is 
not responsible for a loss of property or for other economic 
disadvantage resulting from bona fide general taxation, 
regulation, forfeiture for crime, or any action of the kind that is 
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commonly accepted as within the police powers of State, if it’s 
not discriminatory’. Dello  stesso avviso è il progetto di 
Convenzione presentato dall’Università di Harvard nel 196178.Il 
principio dell’obbligatorietà dell’indennizzo cede, 
eccezionalmente, di fronte alla presenza di particolari condizioni 
a favore del perseguimento di un particolare interesse generale. 
Il caso che per la prima volta ha affermato l’esistenza di atti 
regolamentari non compensabili è senza dubbio l’affare Tecmed 
vs The United Mexican States del 2003, che ha chiarito:‘The 
principle that the State’s exercise of its sovereign powers within 
the framework of its police power may cause economic damage 
to those subject to its powers as administrator without entitling 
them to any compensation whats o ever is undisputable’79. Il 
tribunale, una volta riconosciuta l’ammissibilità di tali 
provvedimenti, ha quindi cercato di individuare una linea di 
demarcazione tra atti suscettibili e atti non suscettibili di un 
indennizzo. Questa operazione è resa possibile tramite un 
approccio proporzionale che tiene conto di due elementi: gli 
effetti derivanti dall’atto e l’interesse generale perseguito 80 . 
Anche se, nel caso di specie,  il tribunale ha concluso 
affermando l’obbligo compensatorio in capo al Paese ospitante, 
non ha tuttavia escluso l’ammissibilità di atti interferenti con il 
diritto di proprietà a cui non consegue la corresponsione di un 
indennizzo
81
. 
L’applicazione effettiva della così detta eccezione “police 
powers” si è avuta in due importanti sentenze. 
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i) Methanex vs USA. 
Un lodo molto interessante, che ha riconosciuto l’ammissibilità 
di misure regolamentari escludenti il diritto ad una 
compensazione è sicuramente il caso Methanex del 2005, avente 
ad oggetto la messa al bando dei prodotti derivanti dal composto 
MTBE (metiltbutiletere), considerato fortemente inquinante e 
pericoloso per l’ecosistema acquifero della regione .La scelta del 
governo californiano avveniva in particolare dopo un’importante 
attività di ricerca, volta ad analizzare l’impatto ambientale del 
composto chimico. L’azienda canadese Methanex, una delle più 
grandi produttrici di methanolo
82
, reclamava sostenendo che il 
divieto  posto dalla California costituisse atto equivalente ad 
un’espropriazione ai sensi dell’art 1110 del NAFTA e in quanto 
tale suscettibile di adeguato indennizzo. 
Il tribunale investito della questione rifiutò in maniera 
chiara le considerazioni presentate dalla società canadese, 
affermando la non compensabilità della misura, in quanto 
adottata sulla base di una procedura regolare, avente un carattere 
non discriminatorio e volta al perseguimento di un interesse 
pubblico. Secondo il tribunale, infatti, l’esistenza di queste 
condizioni e in particolare il perseguimento di un interesse 
generale, quale quello ambientale, giustificava la validità del 
provvedimento e escludeva di conseguenza l’obbligo di 
indennizzo in capo all’agente espropriante. 
ii) Saluka vs The Czech Republic. 
Un’altra vicenda altrettanto degna di nota è il caso Saluka, 
risolto dalla Corte permanente di arbitrato, la quale affermò 
come la messa in amministrazione forzata della banca IPB, 
controllata nella sua maggior parte dall’impresa straniera 
Saluka, non potesse considerarsi atto equivalente ad 
espropriazione. Il tribunale, pur riconoscendo l’effettivo 
spossessamento subito dall’investitore, giustificava l’intervento 
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fatto quindi la messa al bando del MTBE escludeva qualsiasi attività 
produttiva dell’impresa Methanex. 
 120 
 
statale sulla base della lecita applicazione dei propri poteri di 
polizia e sull’esistenza di un reale rischio per il sistema bancario 
ceco. Nello specifico la Corte rilevava: ‘In the opinion of the 
Tribunal, the principle that a State does not commit an 
expropriation and is thus not liable to pay compensation to a 
dispossessed alien investor when it adopts general regulations 
that are “commonly accepted as within the police power of 
States” forms part of customary international law today’ 83 , 
concludendo che ‘In the present case, the Tribunal finds that the 
Czech Republic has not “crossed that line” and did not breach 
Article 5 of the Treaty, since the measures at issue can be 
justified as permissible regulatory actions’84. 
 
Riflessioni sulla dottrina dei police powers. 
La teoria dei police powers ha evidenti profili di debolezza di 
non facile risoluzione. Molti, infatti, rilevano che  la sola 
valutazione del motivo pubblico supportante la misura implica 
una sostanziale riduzione delle garanzie riconosciute 
all’investitore all’interno dei trattati. Ogni provvedimento 
statale, infatti,  formalmente persegue un fine collettivo: questa 
condizione,tuttavia, non elimina il fatto che spesso,dietro alla 
sua adozione, siano celati ulteriori intenti non sempre altrettanto 
dignitosi. 
Per superare questo problema, alcuni autori ritengono che 
sia compito del diritto internazionale fare chiarezza su quali 
interessi possano  effettivamente considerarsi  come superiori. A 
detta di molti, però, questa operazione è impossibile poiché 
fortemente aleatoria e suscettibile di critiche
85
.Inoltre molti si 
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domandano come  l’esistenza di un interesse pubblico possa 
essere allo stesso tempo condizione di liceità e di eccezione di 
un’espropriazione. L’art. 1110 NAFTA, ad esempio, subordina 
la liceità all’espropriazione alla presenza di quattro condizioni: 
l’interesse pubblico, il due process law, la non discriminazione e 
il pagamento di una adeguata compensazione. Com’è possibile 
che, nel caso Methanex, in assenza della quarta condizione, sia 
stata esclusa la responsabilità dello Stato messicano? Alcuni 
ritengono che questa operazione sia stata possibile dato 
l’interesse pubblico (l’ambiente)che il provvedimento aspirava a 
realizzare. Questa idea si scontra con quanto invece affermato 
nell’affare Vivendi II vs Argentina, dove il tribunale ha ribadito 
che il provvedimento che persegua un interesse generale di per 
sé non è sufficiente per escludere l’espropriazione: ‘if public 
purpose automatically immunises the measure form being found 
to be expropriatory, then there would never be a compensable 
taking for a public purpose’. 
Alcuni autori ritengono che questa difficoltà possa essere 
risolta tramite un meccanismo enumerativo, che elenchi a priori 
le misure regolamentari escluse dal meccanismo di 
espropriazione
86
. Esempio eclatante di questa nuova tendenza, 
che ricopre specificamente le misure di protezione ambientale, è 
il NAFTA,che all’art. 1114 dichiara: ‘The Parties recognize that 
it is inappropriate to encourage investment by relaxing domestic 
health, safety or environmental measures. Accordingly, a Party 
should not waive or otherwise derogate from, or offer to waive or 
otherwise derogate from, such measures as an encouragement 
for the establishment, acquisition, expansion or retention in its 
territory of an investment of an investor’. 
                                                                                                                                                                                                
property by the State, in Académie de droit international. Recueil des 
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l'expropriation indirecte,. 
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Questa disposizione, infatti, ha come obiettivo quello di sottrarre 
dal concetto di espropriazione tutte le misure ambientali in 
grado di incidere sull’investimento in maniera sostanziale. 
Questa scelta è riscontrabile anche nel nuovo modello bilaterale 
canadese del 2004,il cui Annex B.13(1) c afferma: “Except in 
rare circumstances, such as when a measure or series of 
measures are so severe in the light of their purpose that they 
cannot be reasonably viewed as having been adopted and 
applied in good faith, non - discriminatory measures of a Party 
that are designed and applied to protect legitimate public 
welfare objectives, such as health, safety and the environment, 
do not constitute indirect expropriation”.  
L’idea di un meccanismo enumerativo si distingue 
dall’eccezione police powers, in quanto la misura ambientale è 
presunta a priori regolare (non compensabile), ad eccezione dei 
casi in cui venga  dimostrato il carattere discriminatorio, 
irragionevole e arbitrario del provvedimento. Alcuni, tuttavia, 
ritengono che tale sistema sia idoneo solo per le misure a scopo 
ambientale, ma non estensibile ad altri settori, in quanto 
riconoscerebbe una discrezionalità estremamente ampia agli 
Stati, non suscettibile di alcun controllo
87
. 
 
c) Dottrina che applica il criterio della proporzionalità, 
elaborato in seno alla CEDU con riferimento alla protezione 
dei diritti umani, nella disciplina degli investimenti.  
 
Negli ultimi anni un approccio innovativo sulla questione 
dell’espropriazione è scaturito dall’applicazione del criterio 
europeo della proporzionalità nella disciplina degli investimenti. 
Di origine tedesca, l’analisi della proporzionalità è una tecnica 
giurisdizionale che media tra la protezione degli interessi 
ritenuti meritevoli di tutela e il pubblico interesse perseguito 
                                                          
87
 Arnaud de Nanteuil, L’expropriationi ndirecte en droit international 
de l’investissement, cit.,  pgg. 512-515. 
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dallo Stato. L’approccio proporzionale adottato dalla Corte 
Europea dei Diritti Umani si basa su uno schema, distinto in una 
sequenza precisa di passaggi, che permette di individuare un 
punto di equilibrio tra i vari interessi in gioco
88
.Dalla pratica 
europea sono individuabili quattro fasi: 
a) controllo della legittimità dell’intento sotteso alla misura, 
questo per evitare che scopi irragionevoli possano essere oggetto 
di svilimento degli interessi del singolo. Una volta dimostrata 
l’esistenza di uno scopo valido, si procede dunque a valutare il 
provvedimento nel suo contenuto intrinseco; 
b) suitability, ovvero bisogna chiedersi se la misura è in grado 
produrre dei benefici conformi all’obiettivo dichiarato; 
c)necessity,la Corte si deve domandare se è possibile ottenere lo 
stesso risultato tramite misure alternative, capaci di interferire 
nella maniera meno incisiva possibile sul diritto del privato 
(valutazione del rapporto mezzi/fini); 
d) strict proportionality,si tratta dell’ultima fase, nella quale 
l’organo giudicante deve “pesare” i due interessi in gioco e 
valutare se la misura adottata sia effettivamente proporzionale 
per il caso concreto. 
Nella disciplina degli investimenti, la necessità del test di 
proporzionalità per la prima volta è stata messa a fuoco nel caso 
Tecmed, dove è stato affermato che il solo controllo degli effetti 
provenienti dal provvedimento sulla proprietà, sancito dalla 
dottrina tradizionale, non è di per sé sufficiente per determinare 
se vi sia stata o meno un’espropriazione. A detta dei giudici, 
infatti, per soddisfare tale analisi è obbligatorio valutare lo 
scopo pubblico che il provvedimento aspira a realizzare, 
confrontandolo con il sacrificio subito dall’investitore: ‘the 
Arbitral Tribunal will consider, in order to determine if they are 
to be characterized as expropriatory, whether such actions or 
                                                          
88Caroline Henckels, Indirect Expropriation and the right to regulate: 
Revisiting proportionality Analysis and the Standard of Review in 
Investor-State Arbitrator, in Journal of International Economic law, 
Vol. 15, n.1, 2012, pgg. 227-228. 
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measures are proportional to the public interest presumably 
protected thereby and to the protection legally granted to 
investments, taking into account that the significance of such 
impact has a key role upon deciding the proportionality’89. 
Per procedere a questo risultato, il tribunal arbitrale ha 
rinviato alla dichiarazione della CEDU nel caso James and 
Other del 1986,che ha espresso: ‘Not only must a measure 
depriving a person of his property pursue, on the facts as well as 
in principle, a legitimate aim « in the public interest », but there 
must also be a reasonable relationship of proportionality 
between the means employed and the aim sought to be 
realised’.Nel caso specifico, i giudici concludevano che la 
misura adottata non era giustificabile, in quanto l’interesse 
sotteso alla misura mancava di una reale finalità pubblica.  
A prescindere dalle conclusioni del tribunale, oggetto di 
numerose critiche
90, è evidente l’importanza sempre maggiore 
assunta dal test della proporzionalità nel sistema degli 
investimenti, riproposta in ulteriori sentenze
91
.I sostenitori di 
questa teoria, infatti,affermano che solo il criterio della 
proporzionalità è in grado di fornire al giudice un approccio più 
elastico, capace di superare i limiti dimostrati dalle scelte 
tradizionali. È quindi compito del giudice individuare il punto di 
equilibrio tra l’interesse pubblico che vuole essere protetto e il 
carico di privazione sopportato dall’investitore, tenuto conto 
delle circostanze specifiche del caso. È pertanto da riconoscere 
                                                          
89
Técnicas Medioambientales Tecmed, S.A. vs The United Mexican 
States, ICSID Case n. ARB (AF)/00/2, award 29 maggio 2003,  parag. 
122. 
90
Henckels Caroline, Indirect Expropriation and the right to regulate: 
Revisiting proportionality Analysis and the Standard of Review in 
Investor-State Arbitrator,cit. l’Autrice in particolare afferma che nel 
caso Tecmed il tribunale si fosse concentrato sull’analisi del solo 
profilo di strict proportionality, escludendo una valutazione del 
criterio della necessity e della suitability. 
 
91
S.D. Myers Inc. v. Government of Canada,UNCITRAL, Partial 
award 13 novembre 2000paragg. 281-285. 
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come espropriativa,cioè suscettibile di compensazione, la misura 
che provochi in capo all’investitore un eccessivo sacrificio 
rispetto agli obiettivi che essa persegue. In caso contrario, 
nessuna compensazione sarà dovuta dallo Stato parte della 
controversia. 
Alcuni autori
92
 pongono una distinzione su questo punto, a 
seconda se la misura sia in grado di colpire soggetti 
immediatamente identificabili o meno. 
Nel primo caso, la scelta preferibile sembrerebbe quella di 
ammettere un’analisi tra costi e benefici, che indaghi se l’eventuale 
minore svantaggio subito dall’investitore sia giustificato da un 
superiore beneficio avvertito dalla società in termini di effetti 
diretti e indiretti, anche se non immediatamente riconoscibili nel 
breve termine. 
Nell’ipotesi in cui, viceversa, i soggetti colpiti non siano 
immediatamente identificabili, la soluzione ritenuta più idonea 
sembra essere l’applicazione del R.I.A ( Regulatory Impact 
Analysis). Si tratta di uno strumento di valutazione in sede 
decisionale, che non sostituisce di per sé il giudizio politico, ma 
che fornisce un’analisi dettagliata dei costi e benefici legati alla 
misura tramite  l’applicazione di ulteriori metodi capaci di 
valutare l’impatto positivo o negativo della normativa esistente. 
È da sottolineare che molti si oppongono all’utilizzo del 
criterio della proporzionalità affermandone la non affidabilità, in 
quanto ogni misura incide diversamente da un individuo ad 
altro: non ne è quindi ammissibile una generalizzazione in 
termini di risultati, soprattutto nel sistema degli investimenti, nel 
quale ogni misura ha un’incidenza diversa da investitore ad 
investitore. Per questo, alcuni ritengono che il criterio della 
proporzionalità debba essere preso in considerazione non per 
determinare se c’è stata o meno un’espropriazione, ma in un 
                                                          
92
 In particolare Tarcisio Gazzini, Drawing the line between non 
compensable regulatory Powers and Indirect Expropriation of 
Foreign Investments: An Economic Analysis of law perspective, cit., 
pgg. 46-49. 
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momento successivo, nella determinazione del quantum di 
compensazione dovuta.  
 
 
 
                                           Capitolo IV 
 
La risoluzione delle controversie tra Stato 
ospite e investitore.  
 
1. La risoluzione delle controversie come garanzia 
insostituibile in capo all’investitore. 
Dopo avere esaminato il regime di protezione previsto negli 
accordi d'investimento, è necessario analizzare il sistema di 
risoluzione delle relative controversie. 
Il diritto dei litiganti di ottenere una risoluzione imparziale è 
garanzia incontestabile in questo settore,  poiché capace di 
fornire una cornice giuridica certa e in grado di bilanciare gli 
opposti interessi in gioco. 
Tradizionalmente i meccanismi invocabili dalle parti nelle 
dispute concernenti gli investimenti sono tre: la protezione 
diplomatica, la risoluzione tramite gli organi giurisdizionali 
dello Stato ospite e l'arbitrato internazionale. 
a) La protezione diplomatica. 
L'investitore, violato nei diritti inseriti nell'accordo, può 
sollecitare il proprio Paese d'origine ad agire in via diplomatica 
per ottenere la pacifica soluzione della controversia. 
In questo caso il privato non agisce direttamente nei confronti 
dello Stato ospite, ma indirettamente tramite la propria autorità 
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statale che, se ne ravvisa l'opportunità, intraprende un'attività di 
negoziazione. 
Il sistema della protezione diplomatica, per quanto efficace, è 
gravato dalla sussistenza di due ostacoli non facilmente 
superabili.  
Il primo concerne la facoltatività dell'azione del Paese d'origine: 
l'investitore infatti non ha alcuna garanzia che di fronte alla 
propria richiesta consegua un effettivo intervento dell’autorità 
interpellata, poiché si tratta di una decisione politicamente 
motivata
1
.  Inoltre, nell'ipotesi in cui lo Stato decida di 
impegnarsi, rimane libero di accordarsi con la controparte sui 
termini d’indennizzo dovuto all’investitore. Si tratta dunque di 
un vero e proprio compromesso politico, concluso tra le autorità 
statali interessate sulla base dei loro obiettivi di politica estera, 
sul quale il privato non ha alcun potere di controllo.  
Ulteriormente il meccanismo di protezione diplomatica soffre di 
un importante limite temporale. Il diritto internazionale 
consuetudinario infatti, prevede che il Paese d'origine possa 
agire per via diplomatica solo dopo l'esaurimento da parte del 
privato di tutti i mezzi di ricorso interni previsti 
nell'ordinamento dello Stato ospitante
2
.  La facoltà 
dell'investitore di rivolgersi alle proprie autorità nazionali è 
quindi postergata nel tempo.  
Se da un lato non si può non tenere conto dell'apertura mostrata 
dalla Commissione di Diritto Internazionale nel progetto sulla 
                                                          
1 Piero Bernardini, L'arbitrato commerciale internazionale, Giuffré 
Editore, 2000, pg. 254. 
 
2Maria Rosaria Mauro, Gli accordi bilaterali sulla promozione e la 
protezione degli investimenti, Giappichelli Editore, 2003,  pg. 330. 
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protezione diplomatica del 2006
3
(relativamente ai casi di 
eccezione alla regola dei rimedi interni), dall’altro la pratica 
dimostra come ad oggi gli investitori continuino a ritenere più 
vantaggioso il sistema arbitrale internazionale, poiché 
maggiormente celere e non temporalmente subordinato. 
b) La decisione della controversia tramite i tribunali dello Stato 
Ospite. 
Un’altra soluzione praticabile dal privato è di ottenere la 
risoluzione della lite tramite gli organi giurisdizionali del Paese 
ospitante. I vantaggi di tale scelta sono facilmente individuabili: 
i documenti necessari per decidere sono immediatamente 
reperibili da parte dei soggetti competenti, mentre l'investitore è 
in grado di agire direttamente in giudizio per fare valere i propri 
interessi senza l’intercessione di altro soggetto. Il privato ha 
dunque la possibilità di difendersi autonomamente e di svolgere 
un controllo sull’attività dell’organo giudicante tramite i rimedi 
previsti dalla legge nazionale. 
Questo meccanismo di risoluzione, fortemente sostenuto dalla 
dottrina calvista, è oggetto di forti critiche nel settore degli 
investimenti stranieri.  In particolare, oggetto di preoccupazione 
è la mancanza d’imparzialità del soggetto giudicante, poiché 
appartenente all’ordinamento giuridico dello Stato parte della 
disputa. 
Tale legame rende i tribunali nazionali maggiormente 
suscettibili di pressioni, tali da ridurre la capacità di un giudizio 
ponderato ed equo.  L'esperienza passata ha dimostrato la 
resistenza degli investitori nel rivolgersi a tale sistema di 
risoluzione, poiché ritenuto non sopra le parti e ad evidente 
favore degli interessi dell’autorità statale. 
                                                          
3Progetto di articoli sulla protezione diplomatica adottato nel 2006 
dalla Commissione di Diritto Internazionale delle Nazioni Unite 
durante la sua 58 
esima 
 sessione. 
 129 
 
c) La risoluzione tramite meccanismi arbitrali. 
Di fronte a questi limiti, i nuovi accordi internazionali sugli 
investimenti predispongono delle clausole che rinviano la 
decisione a meccanismi di arbitrato internazionale.  
I vantaggi legati alla risoluzione arbitrale sono plurimi:  
- l'organo giudicante appartiene ad un’istituzione sopranazionale 
non collegata ad alcun ente territoriale, capace di garantire 
l’imparzialità del processo e l’equità della decisione. Il giudice 
si trova in una posizione di equa distanza rispetto alle parti; 
- in determinati casi i contendenti sono liberi di accordarsi sulla 
legge sostanziale e procedurale da applicare per la risoluzione 
del conflitto; 
- è garantita una maggiore trasparenza del processo, che 
permette alle parti di svolgere un controllo sull’attività 
dell’organo giudicante. Questa necessità è sempre più avvertita 
nelle controversie sugli investimenti, al riguardo è da ricordare il 
progetto della Commissione UNCITRAL entrato in vigore dal 
2014 sulle regole di trasparenza nelle controversie investitore-
Stato; 
- il procedimento arbitrale è compiuto in privato tra le parti, la 
decisione, ad esempio, non è resa pubblica senza 
l’autorizzazione di entrambi gli interessati. Questo elemento è 
molto importante in un sistema sensibile quale quello degli 
investimenti, dove si ritiene necessario proteggere determinati 
segreti (commerciali, politici ed economici) che, se svelati, sono 
in grado di provocare danno alle parti in causa; 
- è un meccanismo rapido e veloce che si conclude con 
decisione vincolante non impugnabile. Non mancano tuttavia 
strumenti alternativi che permettono un accertamento del 
giudizio dato, ad esempio la Convenzione ICSID ammette 
l’annullamento totale o parziale del lodo di fronte alla 
sussistenza di particolari condizioni. 
 130 
 
L'arbitrato internazionale commerciale distingue due figure che 
trovano una loro fonte ufficiale nella Convenzione di Ginevra 
sull’arbitrato internazionale commerciale del 21 aprile 1961, la 
quale afferma all’art. 4: ‘Le Parti in una convenzione di 
arbitrato possono liberamente decidere: che le loro controversie 
siano sottoposte ad una istituzione permanente di arbitrato; in 
tal caso, l'arbitrato si svolgerà secondo il Regolamento 
dell'istituzione designata; oppure che le loro controversie siano 
sottoposte ad una procedura arbitrale ad hoc; in tal caso, le 
Parti avranno fra l'altro la facoltà:  
i) di designare gli arbitri o di stabilire le modalità secondo le 
quali gli arbitri verranno designati in caso di controversia; 
ii) di determinare il luogo dell'arbitrato; 
iii) di stabilire le regole di procedura da seguirsi dagli arbitri’. 
Nell’arbitrato ad hoc gli interessati hanno dunque il potere di 
controllo su tutti gli aspetti legati al processo, in quanto ne 
determinano gli aspetti essenziali quali la legge sostanziale, 
quella processuale e la sede del giudizio. È infatti lasciata alla 
volontà delle parti l'individuazione delle norme applicabili 
dall’organo giudicante. Alcuni ritengono che questo strumento 
soffra tuttavia di un evidente svantaggio, determinato dalla 
mancanza in capo alle parti di conoscenze giuridiche tali da 
formulare le linee direttive di un sistema cosi dettagliato.
.
 
Nell’arbitrato amministrato, invece, il processo si svolge sotto 
l’egida di un'istituzione arbitrale e di un Regolamento creato 
dall'ente a cui le parti fanno espresso rinvio negoziale. L’organo 
predispone dunque una sorta di “codice” comprensivo, al quale i 
contendenti si sottopongono mediante apposita dichiarazione.  È 
da ricordare che l'istituzione alla quale le parti si rivolgono non 
ha competenze giurisdizionali di per sé, ma s’impegna a prestare 
determinati servizi, ad esempio assiste gli interessati durante 
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l’intero svolgimento del procedimento e controlla la corretta 
applicazione del Regolamento.  
La preferenza di una forma rispetto ad un’altra è quindi legata 
ad una decisione degli interessati, ma non altera la funzione 
preminente dell’arbitro, che è quella di giudicare in piena 
autonomia e imparzialità la questione, emettendo una decisione 
equiparabile negli effetti alla sentenza emessa dal giudice 
togato. 
I risultati ad oggi dimostrano l’incontrastato successo dei 
meccanismi arbitrali in tema d’investimenti, capaci di ottenere 
gli stessi risultati dei metodi tradizionali (protezione diplomatica 
e rimedi giurisdizionali) ma senza presentarne quei limiti 
oggetto di contestazione.   
Se in passato gli Stati si dimostravano diffidenti rispetto alla 
risoluzione delle controversie sugli investimenti tramite arbitrato 
internazionale, oggi si rileva una propensione diametralmente 
opposta, che dimostra la credibilità raggiunta dal sistema.  
La scelta del meccanismo arbitrale ha evidentemente come 
effetto negativo quello di escludere la risoluzione 
giurisdizionale, salvo che le parti non abbiano acconsentito 
diversamente. L'art. 26 della Convenzione di Washington ad 
esempio prevede, su richiesta di una parte al momento del 
consenso, la possibilità di subordinare la domanda d'arbitrato 
all'esaurimento dei ricorsi interni offerti dalla giurisdizione del 
Paese ospite
4
. 
                                                          
4 Art. 26 Convenzione di Washington: 'Uno Stato Contraente può 
esigere, come condizione al suo consenso a sottoporsi ad arbitrato nel 
quadro della presente Convenzione, che siano esauriti i ricorsi 
amministrativi o giudiziari interni '. 
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L'accesso diretto al sistema d'arbitrato internazionale esclude in 
uguale maniera la protezione per via diplomatica
5
, tuttavia 
questa rimane perseguibile dallo Stato d'origine dell'investitore 
qualora la controparte non rispetti il contenuto della sentenza 
arbitrale di risoluzione della controversia.  
La scelta delle parti di rivolgersi ad arbitrato è rimessa ad una 
loro manifestazione di volontà (convenzione di arbitrato), che 
nel sistema degli investimenti avviene tramite strumenti 
differenti: 
1) clausola compromissoria contenuta in un contratto 
d'investimento: le parti si accordano che, in caso di futura 
disputa, la soluzione debba essere demandata all'organo arbitrale 
individuato nell'accordo. 
2) compromesso di arbitrato: le parti decidono di sottoporre ad 
arbitrato una controversia già esistente tra di loro.  
3) offerta permanente di arbitrato contenuta in un’apposita 
clausola del trattato d'investimento siglato tra lo Stato di 
appartenenza dell'investitore ed il Paese ospitante, o inserita 
all'interno della legislazione di quest'ultimo. L'offerta si ritiene 
accolta nel momento in cui l'investitore presenta la domanda di 
arbitrato al giudice competente. 
 
 
 
                                                          
5Art. 27 (1) Convenzione di Washington: 'Nessuno Stato Contraente 
accorderà la protezione diplomatica o avanzerà rivendicazioni 
internazionali in relazione ad una controversia che uno dei suoi 
cittadini ed un altro Stato Contraente hanno convenuto di sottoporre o 
hanno sottoposto ad arbitrato nel quadro della presente Convenzione 
'. 
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2.Meccanismi arbitrali offerti in foro internazionale 
per la risoluzione delle controversie nel settore degli 
investimenti. 
 
a) La Corte Internazionale di Arbitrato. 
Un esempio di risoluzione arbitrale è il servizio offerto dalla 
Corte Internazionale di Arbitrato (Corte), istituita nel 1923 in 
seno alla Camera Internazionale di Commercio (ICC).  
La Corte è un organismo autonomo ed indipendente, che ha la 
funzione preminente di monitorare la corretta applicazione del 
Regolamento da parte degli organi arbitrali competenti.  
È importante rilevare che tale ente non può considerarsi come 
un “tribunale” nel senso giuridico del termine, in quanto non 
risolve le controversie né definisce l'eventuale risarcimento del 
danno, ma controlla il solo rispetto delle norme inserite nel 
Regolamento ICC
6
.  
La Corte infatti è l’unico organo autorizzato ad amministrare 
arbitrati in conformità a tali norme, ed è assistita nelle proprie 
funzioni dall'attività del Segretariato composto di esperti 
provenienti da vari Paesi.  
Si tratta dunque di una forma di arbitrato amministrato, che 
garantisce alle parti la possibilità di ottenere la risoluzione della 
controversia da parte di un organo neutrale che decide in 
conformità ad uno specifico Regolamento a cui le parti fanno 
riferimento. 
Nonostante ciò sono riconosciute alla Corte particolari 
competenze, ad esempio:  
                                                          
6 Cfr. il nuovo Regolamento ICC, “Arbitration Rules Mediation 
Rules”, nella sua nuova versione del 1 gennaio 2012. 
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- in determinati casi essa procede alla designazione degli arbitri, 
sulla base delle indicazioni fornite dai Comitati nazionali ICC; 
- stabilisce il compenso degli arbitri in base al tariffario fissato 
dal Regolamento; 
- effettua il controllo formale del lodo con attenzione anche ai 
profili sostanziali, per garantire alla decisione uno standard 
elevato tale da ridurre al minimo le possibilità d’impugnazione. 
Per questo, prima della sottoscrizione della decisione, il 
tribunale arbitrale deve trasmettere il proprio progetto alla Corte, 
che può prescrivere modifiche di forma ed evidenziare questioni 
di merito necessarie di risoluzione. 
In mancanza di questo controllo, il lodo non è considerato 
valido. L’investitore e lo Stato ospite che decidano di ricorrere a 
questo tipo di arbitrato in virtù di un contratto, di un trattato o di 
qualsiasi altra dichiarazione, si sottopongono al Regolamento 
arbitrale ICC in vigore al momento dell’inizio del procedimento, 
salvo che non abbiano concordato differentemente. 
In virtù della convenzione arbitrale la decisione emessa dagli 
arbitri è vincolante e immediatamente esecutiva tra le parti.  
b) Le regole di arbitrato predisposte dall’UNCITRAL. 
Un altro meccanismo internazionale degno di essere citato è 
l'insieme di regole arbitrali predisposte dalla Commissione delle 
Nazioni Unite per il Diritto Commerciale Internazionale 
(U.N.C.I.T.R.A.L), adottate dall'Assemblea Generale con la 
Risoluzione 31/98 del 15 dicembre 1976.  
La Commissione U.N.C.I.T.R.A.L è stata istituita nel 1966
7
 in 
seno alle Nazioni Unite, con l’obiettivo di promuovere il diritto 
                                                          
7 Assemblea Generale delle Nazioni Unite, Risoluzione 2205 (XXI) 
del 17 Dicembre 1966. 
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commerciale internazionale e di armonizzare le legislazioni 
nazionali spesso ostative del pacifico svolgimento degli scambi
8
. 
La Commissione è composta da 60 Stati membri nominati 
dall'Assemblea ogni 6 anni, scelti in maniera tale da 
rappresentare le principali regioni economiche del mondo.  
Il lavoro della Commissione è coadiuvato dall'attività di sei 
gruppi di lavoro (Working Group),costituiti da esperti nominati 
dagli Stati membri, specializzati nella trattazione di uno 
specifico tema. Questi gruppi svolgono le proprie funzioni in 
piena autonomia e si incontrano almeno due volte l’anno presso 
le sedi di New York o di Vienna. 
Il loro obiettivo è quello di controllare lo stato di applicazione 
delle norme di settore, in particolare valutando gli eventuali 
limiti e presentando progetti di revisione sottoposti al successivo 
vaglio della Commissione. 
Tra questi gruppi è senza dubbio da ricordare il II Work Group, 
competente in tema di arbitrato e conciliazione, che ha il 
compito di monitorare lo stato di applicazione del Regolamento 
e di predisporre proposte di modifica qualora ritenute necessarie. 
Il Regolamento di arbitrato della Commissione U.N.C.I.T.R.A.L 
è stato adottato dall'Assemblea Generale delle Nazioni Unite nel 
1976. Si tratta di un insieme dettagliato di regole procedurali, a 
cui le parti possono formulare rinvio, sia nell’ipotesi di arbitrato 
ad hoc, che in quello amministrato
9
. 
                                                          
8
 U.N.C.I.T.R.A.L Arbitration Rules Preambule: ‘[The Parties] being 
convinced that the establishment of rules for ad hoc arbitration that 
are acceptable in countries with different legal, social and economic 
systems would significantly contribute to the development of 
harmonious international economic relations’. 
 
9  Le parti  che fanno rinvio al tribunale ICSID, ad esempio, possono 
richiedere che il giudizio avvenga in conformità del Regolamento 
arbitrale UNCITRAL. 
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Il documento infatti copre tutti gli aspetti relativi al processo 
arbitrale, ad esempio propone un modello standard di clausola 
compromissoria, fissa le regole sulla nomina degli arbitri e 
stabilisce la forma, gli effetti e l'interpretazione del lodo.  
La versione iniziale del Regolamento U.N.C.I.T.R.A.L è stata 
applicata per una pluralità di controversie, tra le quali quelle tra 
investitore – Stato. Nel 2006, tuttavia, la Commissione ha 
giudicato necessario apportare delle modifiche al testo per 
renderlo maggiormente conforme ai cambiamenti socio-
economici e in grado di coprire un più ampio spettro di 
questioni.  
Il progetto di revisione del II Working Group è stato adottato 
dalla Commissione UNCITRAL nella sua 43
esima
 sessione ed è 
entrato in vigore il 15 agosto 2010. 
Il lungo periodo di gestazione(dal 2006 al 2010) riflette il largo 
consenso e l'alto livello di partecipazione dei Paesi membri per 
l’adozione del nuovo testo10. La revisione ha avuto infatti come 
obiettivo principale quello di garantire un maggiore grado di 
efficienza del procedimento arbitrale, senza però alterarne la 
struttura e lo scopo. 
Primo elemento di fondamentale importanza è stata la scelta 
degli esperti di ampliare l'applicabilità del Regolamento. Il 
nuovo art. 1.1, infatti, a differenza della versione precedente
11
, 
lo estende a tutte le controversie aventi contenuto legale: 
                                                          
10 Georgios Petrochilos, UNCITRAL Rules 2006, in International 
Legal Materials, vol. 49, n. 6, 2010, pg. 1640. 
 
11 UNCITRAL Arbitration Rules 1976, art 1.1: 'Where the parties 
to a contract have agreed in writing that disputes in relation to that 
contract shall be referred to arbitration under the UNCITRAL 
Arbitration Rules'. 
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'disputes [...] in respect of a defined legal relationship, whether 
contractual or not'. 
La tendenza è di ampliare il campo di applicazione di tali norme 
al fine di consentire alle parti di farne apposito rinvio anche 
all'interno di strumenti non contrattuali. 
La revisione del 2010 ha apportato modifiche anche sul termine 
entro il quale il convenuto può controbattere al contenuto della 
domanda. Il vecchio testo infatti ammetteva la capacità della 
controparte di contestare le dichiarazioni dell’attore solo dopo 
l'avvenuta formazione dell'organo giudicante. 
Il tribunale competente si costituiva perciò sulla base delle sole 
informazioni dell'istante, con evidente svantaggio del 
convenuto, che poteva fare valere i suoi diritti solo in un 
momento successivo. 
Il gruppo di lavoro, tenendo conto di questa disuguaglianza, ha 
riconosciuto al convenuto la possibilità di controbattere entro 30 
gg dal ricevimento della notifica della domanda, quindi in un 
momento precedente rispetto alla costituzione del tribunale. 
Il regolamento comprende poi altre disposizioni, in particolare la 
nuova formulazione
12
autorizza per la prima volta la 
partecipazione di terzi all’interno del processo, a condizione che 
abbiano aderito alla convenzione arbitrale e il loro intervento 
non provochi un pregiudizio ad una parte. 
La norma, per quanto di notevole impatto, presenta un evidente 
limite, poiché esclude a priori la possibilità di determinati 
soggetti di intervenire all’interno del processo arbitrale. Questa 
mancanza è fortemente avvertita nelle controversie investitore-
Stato, dove l’applicazione della norma preclude la possibilità 
alle ONG, non firmatarie della convenzione, di intervenire in 
                                                          
12
 Art. 17(5) Arbitration Rules U.N.C.I.T.R.A.L 2010. 
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favore degli interessi non commerciali (quali la salute pubblica, 
l’ambiente) di cui sono portatrici.  
Nonostante questo limite, è incontestabile il successo del 
Regolamento U.N.C.I.T.R.A.L nel settore degli investimenti. 
L'aumento delle controversie Stato-investitore risolte tramite 
questo strumento ha inevitabilmente accresciuto l'interesse della 
Commissione ad individuare norme specifiche sul tema. 
Questa operazione risulta incombente nelle dispute concernenti 
gli investimenti, in quanto a differenza di quelle commerciali 
tradizionali, dette controversie coinvolgono per definizione 
interessi pubblici ritenuti meritevoli di tutela
13
. Per questa 
ragione la Commissione ha adottato alcune accortezze che 
tengono conto di questi profili di peculiarità. 
Ad oggi gli sforzi si sono concentrati sulla questione della 
trasparenza nelle controversie Stato-investitore. Secondo gli 
esperti, infatti, la trasparenza processuale è una condizione 
necessaria per rendere il meccanismo arbitrale efficiente ed 
efficace.  L’esistenza di due interessi, quello privato 
dell’investitore e quello pubblico dello Stato,  legittimerebbero 
la previsione di una disciplina specifica che sfugge al principio 
generale di riservatezza proprio dell’arbitrato internazionale. 
Già nel 2006, durante l’inizio dei lavori per la revisione del 
Regolamento, la Commissione U.N.C.I.T.R.A.L affermava 
questa esigenza, tuttavia l'attività di progettazione è cominciata 
solo nel 2010e si è conclusa nel dicembre 2013
14
 con l'adozione 
delle regole di trasparenza nelle controversie investitore – Stato. 
                                                          
13 Keith Loken, Introductory note to UNCITRAL rules on 
Trasparency in Treaty-based Investor-State Arbitration,in 
International Legal Materials, Vol.52, n. 6, 2013, pgg. 1300-1301. 
 
14
Assemblea Generale delle Nazioni Unite, Risoluzione 68/109 del 16 
dicembre 2013. 
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Il documento è entrato in vigore il 1 aprile del 2014. 
Secondo alcuni, la garanzia di un livello elevato di trasparenza è 
in grado non solo di apportare vantaggi alle parti, ma anche al 
meccanismo arbitrale internazionale generale. In particolare, 
l’adozione di queste norme tenderebbe a garantire una maggiore 
uniformità del sistema, con evidente riduzione del rischio di 
decisioni contrastanti, rafforzando al contempo la legittimità 
dell'arbitrato come forma efficace di risoluzione delle 
controversie
15
. 
Diversamente da quanto stabilito nel Regolamento del 2006, che 
fissa la riservatezza come principio generale, la nuova tendenza 
pone il valore della trasparenza come elemento necessario per 
bilanciare gli interessi in conflitto e per ridurre il rischio di una 
successiva impugnazione. Le nuove norme, infatti, accordano 
agli interessati la capacità di seguire il processo in tutte le sue 
fasi, di  intervenire qualora lo reputino necessario e di 
controllare in maniera effettiva l’attività dell’arbitro. 
Dato l'assunto che queste norme sono applicabili alle sole 
controversie aventi per oggetto l'investimento, sono previste 
delle eccezioni per le contese sorte prima della loro entrata in 
vigore? 
I negoziatori hanno risolto la questione ponendo una linea di 
demarcazione temporale: per gli accordi che rinviano al 
Regolamento UNCITRAL e che sono stati stipulati dopo tale 
data, è presunta l'automatica applicazione delle regole di 
trasparenza salvo diverso accordo tra le parti permesso dal 
trattato
16
 (approccio “opt out”). Al contrario, per gli arbitrati 
                                                          
15Levander Samuel, Resolving dynamic interpretation: an empirical 
analysis of the UNCITRAL Rules on Trasparency, in Columbia 
Journal of Trasnational Law, Vol.52,  n. 2, 2014, pgg. 506-510. 
 
16Ad esempio le parti possono richiedere che la controversia sia 
risolta secondo le regole UNCITRAL del 1976 prive di tali previsioni. 
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avviati prima del 1° aprile 2014, le nuove regole non si 
intendono applicate, salvo esplicito accordo tra le parti 
(approccio “opt in”). 
Compiendo questa distinzione, la Commissione ha sicuramente 
limitato l'effettività e l'impatto di tali norme in quanto, sulla base 
di tale schema,  più di 3000 trattati d'investimento ne sono stati 
immediatamente esclusi. Per questo recentemente la 
Commissione ha proposto la negoziazione di un accordo 
multilaterale, con il quale gli Stati si obbligano ad attuare le 
norme di trasparenza anche per gli arbitrati instaurati prima 
dell’1 aprile 201417.  
L’accordo, meglio conosciuto come Convention de Maurice 
sulla trasparenza, è stato ratificato il 17 marzo 2015 da otto 
Paesi, tra i quali gli Stati Uniti, il Canada e la Francia.  
L’applicazione retroattiva dell’accordo, evenienza rara 
nell’esperienza internazionale, è sintomatica dell’importanza 
attribuita dall’Assemblea Generale e dalla Commissione 
all’applicazione del principio di trasparenza negli arbitrati 
d’investimento, diventati procedura di diritto comune per gli 
investitori internazionali. 
Le regole di trasparenza fissate nel documento sono infatti in 
grado di garantire la trasparenza e l’accessibilità al pubblico 
nell’arbitrato investitore-Stato, generalmente condotto con 
procedure a porte chiuse. La Convention de Maurice e le norme 
sulla trasparenza hanno come obiettivo quello di tenere conto sia 
dell’interesse pubblico proprio di tali arbitrati, che degli interessi 
dei privati di risolvere le controversie in modo equo ed efficace. 
 
 
                                                          
17  Keith Loken, Introductory note to UNCITRAL rules on 
Trasparency in Treaty-based Investor-State arbitration, cit,pgg. 1300-
1301. 
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Le maggiori novità possono riassumersi in tre punti: 
1) La pubblicazione dei documenti. 
L'art. 3 delle regole sulla trasparenza elenca i documenti 
processuali accessibili al pubblico. Il nome delle parti, il settore 
economico interessato e il trattato d’investimento in vigore sono 
resi conoscibili già al momento della presentazione della 
domanda di arbitrato.  
Durante il processo sono pubblicizzati altri documenti quali il 
contenuto dell’istanza dell’attore, le dichiarazioni della 
controparte e le relative prove. Per le testimonianze e le perizie 
vige un principio di riservatezza, ma su richiesta di una parte 
possono essere rese disponibili al pubblico. Queste informazioni 
sono accessibili tramite un Registro di Trasparenza detenuto dal 
Segretariato delle Nazioni Unite.  
2) Partecipazione di terzi nel processo. 
Gli artt. 4 e 5 regolano la possibilità dei soggetti terzi di 
partecipare al processo tramite la produzione di memorie e/o 
dichiarazioni scritte. 
La partecipazione del terzo al processo compete al giudice ed è 
il risultato di una sua scelta discrezionale che deve tenere conto 
se il terzo sia parte o meno dell’accordo d’investimento. 
Nel primo caso il margine di apprezzamento è sicuramente 
minore, poiché è indubbio l'interesse del terzo a intervenire su 
una questione sorgente dal trattato di cui è parte. Nella seconda 
ipotesi, invece, il testo accorda all’arbitro una scelta 
maggiormente discrezionale, perché permette di escludere la 
partecipazione del terzo nel caso in cui: ‘submission does 
disrupt or unduly burden the arbitral proceedings, or unfairly 
prejudice any disputing party’. 
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3) Udienza pubblica. 
Il regolamento di trasparenza, in linea con gli scopi perseguiti, 
richiede che le udienze inerenti al processo siano accessibili al 
pubblico. L’art.6 tuttavia riconosce la facoltà all'organo 
giudicante di eccepire tale obbligo nei casi in cui ravvisi la 
sussistenza di particolari condizioni
18
. 
L’impatto della riforma e i suoi risultati saranno conoscibili solo 
tra qualche tempo, tuttavia è indubbio che possano porsi 
determinati quesiti. In particolare alcuni hanno avuto modo di 
notare come queste nuove regole rischino inesorabilmente di 
rallentare e di appesantire la procedura. La pubblicazione delle 
informazioni chiave del processo inoltre complica ulteriormente 
la posizione degli arbitri, i quali si dovranno assicurare in primo 
luogo chetali norme non provochino un danno agli interessi dei 
loro clienti e in secondo che non siano oggetto di 
strumentalizzazione e di ricatti sociali. 
c)  L' ICSID. 
Un ruolo fondamentale nella risoluzione delle controversie 
d’investimento è da riconoscersi all’ICSID (Centro 
Internazionale per il regolamento delle controversie relative ad 
investimenti).  
L'ICSID è un organismo autonomo, appartenente al gruppo della 
Banca Mondiale, che ha l'obiettivo di risolvere le controversie 
legate agli investimenti fornendo alle parti specifici servizi, 
quali quello di conciliazione e di arbitrato. A differenza degli 
altri strumenti (ad esempio il Regolamento U.N.C.I.T.R.A.L), il 
Centro ha una competenza giurisdizionale limitata alle sole 
dispute sugli investimenti. 
Le ragioni che hanno portato alla introduzione di un 
meccanismo simile, sono plurime: 
                                                          
18 Come la necessità di tutelare particolari segreti, quali strategie 
economiche, brevetti industriali,ecc. 
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1) l’esigenza avvertita dagli Stati di istituire a livello 
internazionale un foro depoliticizzato e specializzato nella 
soluzione di questo tipo di controversie; 
2) la necessità di creare un meccanismo di risoluzione a cui 
l'investitore possa ricorrere direttamente, senza il previo 
esaurimento dei ricorsi interni
19o l’intermediazione del proprio 
Paese d'origine; 
3) la creazione di un tale sistema è in grado di rafforzare le 
previsioni sostanziali contenute negli accordi d'investimento
20
 e 
la fiducia nel settore. 
Sono queste le caratteristiche che hanno permesso 
l'incontestabile successo del Centro. 
L’ICSID è stato istituito dalla Convenzione per la composizione 
delle controversie relative agli investimenti fra Stati e cittadini 
di altri Stati. Adottata nel 1965,è entrata in vigore il 14 ottobre 
del 1966 con la ratifica di venti Paesi. Ad oggi il numero degli 
Stati firmatari è notevolmente aumentato
21
, anche se 
permangono importanti assenze (Messico e Brasile). 
La Convenzione ICSID, meglio nota come Convenzione di 
Washington, è un accordo multilaterale elaborato dalla Banca 
Internazionale per la ricostruzione e lo sviluppo (oggi Banca 
Mondiale), che è stato caratterizzato da un lungo periodo di 
progettazione (1961-1965) distinguibile in tre fasi:  
                                                          
19 Salvo che lo Stato non lo ponga come condizione al proprio 
consenso, v. l’art. 26 Convenzione di Washington: 'Commecondition à 
son consentement à l’arbitrage dans le cadre de la présente 
Convention,un Etat contractant peut exiger que les recours 
administratifs ou judiciaires internes soient épuisés'. 
 
20  Julian Davis Mortenson, The meaning of investment: ICSID 
Travaux and the domain of International Investment Law, in Harvard 
International Law Journal, Vol. 51, n°1, 2010, pgg. 263-264. 
21
 Nel 2014 il numero dei Paesi firmatari della Convenzione di 
Washington era di 158. 
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1) un primo progetto preliminare è redatto nel 1962 dal gruppo 
di lavoro della Banca Mondiale, sotto la direzione generale del 
proprio Consiglio; 
2) il testo elaborato subisce varie modifiche su proposta degli 
esperti degli Stati partecipanti; 
3) il progetto è sottoposto al vaglio finale dei Direttori esecutivi 
della Banca Mondiale che approvano il testo
22
e ne rinviano la 
ratifica agli Stati. 
Le ragioni per le quali i Paesi hanno accettato questo strumento 
internazionale sono varie e legate al contesto storico-politico 
dell'epoca. Negli anni ’60, infatti, il contrasto di opinioni sul 
regime di protezione da conferire agli investimenti arriva al suo 
culmine. In questo clima d’incertezza i Paesi esportatori e quelli 
importatori iniziano a concludere i loro primi accordi bilaterali 
con l’obiettivo di fornire una cornice giuridica certa a garanzia 
dei loro investimenti. 
Di fronte alla proliferazione di queste intese, sorge a livello 
internazionale la necessità di istituire un foro limitatamente 
competente e politicamente neutrale, capace di rendere effettiva 
la protezione sostanziale contenuta negli accordi. 
Su queste ragioni è ratificata la Convenzione di Washington, 
composta da 75 articoli che disciplinano la struttura e i servizi 
offerti dal Centro
23
. Le disposizioni sono ulteriormente 
completate da vari regolamenti, adottati ai sensi dell’art.6 
(1)(c)dal Consiglio di Amministrazione del Centro, e possono 
essere distinti in: 
                                                          
22 Julian Davis Mortenson, The meaning of Investment: ICSID 
Travaux and the Domain of International Law, cit., pgg. 281-282. 
 
23La conciliazione è disciplinata dagli artt. 28-35,mentre l’arbitrato è 
regolamentato dagli artt. 36-63 della Convenzione. 
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1) regolamento amministrativo e regolamento finanziario; il 
primo contiene un apparato di norme che disciplina l'attività 
interna dell'ente e dei propri organi (Consiglio e Segretariato 
generale), mentre il secondo fissa i limiti di budget del Centro e 
le spese delle parti
24
; 
2) regolamento di conciliazione e regolamento di arbitrato, che 
disciplinano nel dettaglio queste procedure, in conformità con le 
previsioni della Convenzione. Questi regolamenti sono stati 
oggetti di emendamenti nel 2006; 
3) in ultimo sono fissate delle regole comuni applicabili sia in 
caso di conciliazione che di arbitrato. 
Ai sensi della Convenzione di Washington, il Centro ICSID è 
composto da due organi, il Consiglio Amministrativo e il 
Segretariato, che pur avendo competenze diversificate, agiscono 
in uno spirito di collaborazione. 
Il Consiglio ha funzioni prettamente amministrative, in 
particolare è competente a adottare i regolamenti necessari per 
garantire il buon funzionamento del Centro. È composto da un 
rappresentante di ciascuno Stato membro, ed è presieduto dal 
Presidente della Banca Mondiale che ne coordina l'attività. Il 
Consiglio tiene obbligatoriamente una sessione annuale, ma può 
essere convocato dal Segretariato su domanda di almeno cinque 
consiglieri. Le decisioni all'interno dell'organo sono approvate 
con il consenso del 50%+1 dei membri. 
Il Segretariato è composto dal Segretariato generale e dai 
Segretariati generali aggiunti, i membri sono eletti per sei anni, a 
maggioranza dei 2/3 dal Consiglio Amministrativo. Al 
Segretariato compete la registrazione dell'istanza arbitrale, 
previo controllo dell'esistenza dei requisiti fissati all'art.25 della 
Convenzione.  
Il Centro detiene le liste dei conciliatori e degli arbitri nominati 
dagli Stati. Ciascun Paese membro può individuare fino ad 
                                                          
24 Il regolamento amministrativo e finanziario sono contenuti 
nell'Annex 1 della Convenzione. 
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numero massimo di quattro soggetti aventi particolari 
caratteristiche
25
. 
 
3. La giurisdizione del Centro ICSID. 
 
Il Centro ICSID ha una competenza giurisdizionale limitata. 
Questo principio è dichiarato all'art. 25(1) della Convenzione di 
Washington che afferma: 'La competenza del Centro si estende a 
qualsiasi controversia legale derivante direttamente da un 
investimento, tra uno Stato contraente (o qualsiasi suddivisione 
costituente o agenzia di uno Stato contraente designato al 
Centro di tale Stato) e un cittadino di un altro Stato contraente, 
che le parti della controversia consentono per iscritto a 
presentare al Centro”. 
Il documento prevede dunque tre condizioni per affermare la 
competenza del Centro. La prima è senza dubbio il consenso, 
definito, nel rapporto dei Direttori Esecutivi, come la pietra 
angolare dell'intera Convenzione, in mancanza della quale non è 
ammissibile il ricorso alla giurisdizione ICSID. Le parti devono 
acconsentire per iscritto a rinviare la risoluzione della 
controversia al Centro. Il consenso, una volta presentato, diventa 
irrevocabile
26
. Questo determina l'obbligo delle parti di dare 
piena esecuzione alla sentenza e in particolare impedisce 
all’autorità statale di fare valere l'eccezione di immunità di 
giurisdizione al fine di disattenderne il contenuto
27
. 
Gli Stati hanno riconosciuto la giurisdizione del Centro tramite 
la ratifica della Convenzione di Washington, tuttavia ciò non è 
ritenuto sufficiente per affermare l’esistenza del consenso. 
                                                          
25 Art. 14 Convenzione di Washington:‘doivent jouir d’une haute 
considération morale, être d’une compétence reconnue en matière 
juridique,commerciale,industri elle ou financière et offrir toute 
garantie d’indépendance dans l’exercice de leurs fonctions'. 
26 Art. 25 Convenzione di Washington. 
 
27 Piero Bernardini, L'arbitrato commerciale internazionale, cit., pg. 
249. 
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Quest’ultimo, infatti, presuppone una successiva manifestazione 
di volontà che può essere contenuta in un contratto, nella 
legislazione dello Stato ospite e all’interno di un accordo 
d’investimento. 
a) Fonte contrattuale. Le parti possono esprimere il loro 
consenso tramite il compromesso d’arbitrato o la clausola 
compromissoria. Nel primo caso le parti attribuiscono agli 
arbitri la determinazione di una lite già insorta tra loro, nel 
secondo invece, ne rinviano la competenza per controversie 
future. Le statistiche a gennaio 2010 hanno dimostrato che solo 
il 22% degli arbitrati registratati di fronte al Centro ha origine 
contrattuale
28
. 
b) Fonte legislazione nazionale. Lo Stato ospite può 
acconsentire alla giurisdizione ICSID facendone espresso rinvio 
all’interno della propria normativa per la promozione degli 
investimenti
29
.  
Il rinvio al meccanismo ICSID si traduce in un'offerta 
unilaterale di arbitrato, promossa dallo Stato e rivolta 
all'investitore che può decidere di accettarla o meno. L’offerta si 
ritiene accolta nel momento in cui il privato presta il proprio 
consenso per iscritto al sorgere della lite. 
Il consenso espresso all'interno delle leggi nazionali soffre di 
due importanti limiti: in primo luogo perché non garantisce 
totalmente l'investitore. La legge nazionale, infatti, può essere 
sempre modificata a svantaggio del privato che perde l’offerta se 
non l’ha precedentemente accettata. In secondo luogo sono rare 
le clausole contenute nella normativa interna che esprimono in 
                                                          
28 Reed, Paulson, Blackaby, Guide to ICSID, Second Edition, Kluwer 
Editore, 2011, pg. 13. 
29
 Questa possibilità è ammessa espressamente dall’art. 24 del 
rapporto dei direttori esecutivi: 'C’est ainsi qu’un Etat hôte pourrait 
offrir, dans le cadre d’une législation destinée à promouvoir les 
investissements, de soumettre à la compétence du Centre les 
différends résultant de certaines catégories d’investissements, tandis 
que l’investisseur pourrait donner son consentement en acceptant 
l’offre par écrit’. 
 148 
 
modo inequivocabile l'offerta di arbitrato
30
, il che determina non 
poche difficoltà interpretative, spesso oggetto di contesa. 
c) Fonte accordo bilaterale o multilaterale. Il consenso può 
essere contenuto all'interno di un accordo bilaterale o 
multilaterale di promozione degli investimenti tramite 
previsione di una particolare clausola, che obbliga le parti 
firmatarie a rinviare la risoluzione delle controversie alla 
giurisdizione del Centro. 
A partire dal 1992, il dato più significativo della prassi consiste 
nella possibilità dell’investitore di convocare in giudizio la 
controparte (l’autorità statale) sulla base dell’accordo 
d’investimento precedentemente siglato dal proprio Paese 
d’origine. La sottoscrizione dell’accordo, infatti, obbliga il 
Paese firmatario a rinviare le controversie alla giurisdizione del 
Centro ICSID
31
. Anche in questo caso il rinvio costituisce 
un'offerta unilaterale di arbitrato di carattere generale, in quanto 
estesa a tutte le dispute concernenti l’investimento, e 
permanente, poiché valida fino al momento dell’estinzione 
dell’accordo. 
L'investitore che intenda accettare questa proposta lo deve fare 
tramite le modalità espressamente richieste dai trattati, alcuni dei 
quali richiedono che l'accettazione avvenga tramite la sola 
presentazione dell'istanza di arbitrato, mente altri invece, 
domandano un ulteriore accordo tra le parti interessate
32
. 
In secondo luogo l’art. 25 della Convenzione limita la 
giurisdizione del Centro alle controversie legali sorgenti 
direttamente da un investimento, senza però chiarire cosa debba 
essere inteso per tale. 
                                                          
30 Michele Potestà, Il consenso all'arbitrato ICSID contenuto in una 
legge nazionale dello Stato Ospite dell'investimento, in Diritto del 
Commercio Internazionale, anno XXVI, fasc. 2, 2010, pgg. 380-381. 
31
 Nel caso CSOB vs Slovacchia,  ICSID Case No. ARB/97/4, il 
tribunale ha ritenuto impossibile fondare la propria competenza sulla 
manifestazione del consenso contenuta nel BIT Slovacchia-
Repubblica Ceca del 1992, poiché si ponevano evidenti difficoltà 
nell'individuazione della data di entrata in vigore di tale accordo. 
32 Morsche Hirsch, The Arbitration Mechanism of The International 
Centre for the Settlment of Investment Disputes, cit., pgg. 54-57. 
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Questa definizione, decisamente ampia, è frutto di un 
compromesso politico siglato tacitamente tra gli Stati firmatari 
della Convenzione. Durante la fase delle negoziazioni, infatti, 
mentre i Paesi importatori sollecitavano la necessità di fissare in 
maniera chiara la nozione d'investimento, quelli esportatori 
negavano questa opzione, ritenendola ostativa alla promozione 
del settore. Secondo quest'ultimi, la storia passata avrebbe già 
dimostrato come la comparsa di forme sempre più nuove di 
investimento renderebbe inadeguata una definizione troppo 
ristretta. La protezione offerta dall’accordo non può quindi 
limitarsi a predeterminate operazioni, ma deve essere in grado di 
coprire ipotesi sempre più attuali. 
La scelta accolta dalla Convenzione di Washington rappresenta 
un equo compromesso tra le due convinzioni in quanto, pur non 
definendo cosa si debba intendere per investimento, essa 
riconosce in capo a ciascun Paese firmatario la facoltà di 
esentare determinate categorie di controversie dalla protezione 
offerta dall’accordo33. 
Gli Stati hanno dunque la facoltà di sottrarre particolari 
controversie alla giurisdizione ICSID, previa notifica dell’ente. 
Di fronte all’assenza di una definizione d'investimento, i 
tribunali ICSID hanno sostenuto diversi tipi di approccio, in 
particolare quello soggettivo e quello oggettivo. 
Nel primo la definizione è rimessa alla volontà delle parti, che 
specificano quali attività rientrano nella nozione d’investimento. 
In questo caso il tribunale, una volta costituito, deve solo 
verificare l’esistenza del consenso tra le parti e accertare che 
l'attività oggetto di contesa rientri nella nozione d’investimento 
da esse fornita
34
. I sostenitori di questo approccio ritengono che 
l’incapacità degli Stati firmatari di raggiungere una definizione 
unanime, dimostri che tale compito si debba rinviare alle sole 
parti della controversia. 
Nel caso dell’approccio oggettivo, promosso da alcuni tribunali, 
l'assenza di una definizione d’investimento non pregiudica la 
                                                          
33 Art. 25.(4)  Convenzione di Washington. 
34  Julian Davis Mortenson, The Meaning of Investment: ICSID 
Travaux and the Domain of International Law, cit., pgg. 269-270. 
 150 
 
possibilità dei tribunali di determinare criteri oggettivi
35
 che, se 
presenti, dimostrano inequivocabilmente la presenza di un 
investimento e di conseguenza la competenza giurisdizionale del 
Centro.  
Questo approccio è stato per la prima volta adottato  nel Caso 
Salini Costruttori vs Marocco del 2000, dove il tribunale ha 
sostenuto che per verificare l'esistenza di un investimento si 
devono prendere in considerazione diversi elementi quali: 1) una 
certa durata nel tempo dell’operazione; 2) l’aspettativa di 
profitto e di remunerazione dell’investimento da parte 
dell’operatore; 3) l’assunzione di un certo rischio da parte 
dell’investitore, che non sussiste nel caso in cui lo Stato ospite si 
assuma esso stesso il rischio dell’investimento; 4) un certo 
valore delle risorse apportate dall’investitore; 5) il contributo 
dell’operazione allo sviluppo economico dello Stato ospite. 
Il nuovo orientamento è fortemente criticato dagli esperti del 
settore, che rifiutano tale operazione sulla base di quanto 
sostenuto nel Rapporto degli Amministratori della BM dove, al 
punto 27, si dichiara 'Il n’a pas été jugé nécessaire de définir le 
terme «investissement », compte tenu du fait que le 
consentement des parties constitue une condition essentielle'.  
La giurisdizione del Centro è limitata alle controversie che 
sorgono tra uno Stato firmatario e l’investitore di un altro Stato 
contraente (jurisdictio personae). L’investitore può essere 
alternativamente una persona fisica o giuridica. 
 
4. Il processo arbitrale presso l’ICSID (cenni). 
Ai sensi dell'art. 36 della Convenzione di Washington, il 
procedimento arbitrale s'instaura con l'istanza scritta presentata 
al Segretariato Generale ICSID, che provvede ad inviare una 
copia alla controparte.  
                                                          
35 Jean Ho, The Meaning of Investment in ICSID Arbitrations, in 
Arbitration International, Vol.26, n. 4, 2010, pg.644. 
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La domanda di arbitrato può provenire sia dallo Stato 
ospite
36
,che dall'investitore, senza che occorra una previa 
autorizzazione del Paese d'origine. Le statistiche ad oggi 
dimostrano il maggiore successo ottenuto da quest’ultima 
opzione
37
.  
Ai sensi della Convenzione, la richiesta di arbitrato deve avere 
forma scritta, ma non deve essere formulata secondo modelli 
predefiniti. L’istanza ha lo scopo di dare prova dell'esistenza del 
consenso tra le parti (tramite un adeguato supporto 
documentale), e deve contenere specifiche informazioni relative 
all'oggetto della contesa e alle parti coinvolte.  
Ricevuta l'istanza, il Segretariato Generale valuta 
sommariamente l'esistenza delle condizioni di giurisdizione 
fissate all'art. 25 della Convenzione ICSID e, qualora  ne ravvisi 
la sussistenza, provvede a registrare la domanda e a notificare la 
relativa decisione alle parti. Tale atto determina l'inizio della 
procedura arbitrale presso il Centro.   
La registrazione del Segretariato Generale non impedisce 
tuttavia un successivo controllo di giurisdizione da parte del 
Tribunale costituito. Questo principio è fissato all'art. 42(1) della 
Convenzione ed è stato riaffermato in alcune importanti 
sentenze
38
. 
Il Segretariato Generale provvede inoltre a registrare la 
domanda presso il Centro, salvo che ritenga, in considerazione 
delle informazioni ricevute, che la domanda ecceda 
manifestamente la sua competenza
39
.  
                                                          
36 Laborde Gustavo, The Case for Host State Claims in Investment 
Arbitration, in Journal International Disputes Settlement, Vol. 1, n. 1, 
2010, pgg. 97-99.  
37 Nel 2010, su 300 casi registrati presso il Centro ICSID solo 1% 
proviene da una richiesta di arbitrato promossa dallo Stato ospite. 
38 Caso Holiday Inns S.A and others vs Morocco, ICSID Case n. 
ARB/ 72/1, award 23 settembre 1974, che ha statuito “[such a 
registration] does not of course preclude a finding by the tribunal that 
the dispute is outside the jurisdiction of the Centre”. 
39 Art. 36 (3) Convenzione di Washington. 
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Il potere selettivo attribuito al Segretariato ha quindi l'obiettivo 
di proteggere il meccanismo arbitrale da istanze futili
40
e in 
particolare di impedire che il tribunale, una volta costituito, 
dichiari immediatamente la propria incompetenza
41
. Si ritiene 
tuttavia che, in caso di dubbio, il Segretariato Generale debba 
sempre registrare la domanda e rinviare la valutazione all'organo 
giudicante.  
La registrazione dell'istanza presso il Centro non pregiudica in 
alcun modo la competenza del tribunale che viene istituito. 
Questa attività selettiva, infatti, non impedisce agli arbitri 
nominati di verificare la propria competenza su propria 
iniziativa
42
o su richiesta di una parte che solleva la questione di 
incompetenza
43
. 
Una volta registrata la domanda, viene costituito il Tribunale 
arbitrale che, ai sensi dell’art. 37(2)(a) della Convenzione può 
essere alternativamente composto da un arbitro unico o da un 
numero dispari di arbitri nominati in conformità dell'accordo 
siglato tra le parti. 
In mancanza di intesa sul numero di arbitri o sulle modalità della 
loro nomina, il tribunale è composto da tre arbitri; ciascuna parte 
nomina un arbitro ed il terzo, che funge da Presidente del 
Tribunale, è designato in accordo tra le parti.  
Gli arbitri che formano la maggioranza devono essere cittadini 
di Stati diversi da quelli coinvolti nell'arbitrato, salvo se l'arbitro 
                                                          
40 Morsche Hirsch, The Arbitration Mechanism of The International 
Centre for the Settlment of Investment Disputes, cit., pg. 29. 
41 Christoph H. Schreuer, The ICSID Convention: A Commentary, 
cit., pg. 459. 
42 Art. 41(1) Convenzione di Washington: “il Tribunale è giudice 
della propria competenza”. 
43  Art. 41 (2) Convenzione di Washington: “Ogni eccezione di 
competenza sollevata da una delle parti e fondata sul motivo che la 
controversia non rientra nella competenza del Centro o, per una 
qualsiasi altra ragione, in quella del Tribunale, deve essere esaminata 
dal Tribunale, che decide se essa debba essere trattata come 
questione pregiudiziale o se il suo esame vada fatto congiuntamente a 
quello delle questioni di merito.”. 
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unico, o i singoli componenti del Tribunale, sono designati con 
accordo delle parti
44
. 
Il tribunale competente deve essere costituito il prima possibile, 
entro i 90 giorni successivi alla data di registrazione dell’istanza, 
salvo che le parti non abbiano previsto diversamente. Se il 
Tribunale non è costituito durante questo periodo, ciascuna parte 
può domandare al Presidente del Consiglio Amministrativo di 
nominare l'arbitro o gli arbitri non ancora designati.  
Il Presidente ha l'obbligo di trasmettere le proprie nomine entro i 
successivi 30 giorni dalla ricezione della domanda.  
Gli arbitri nominati dal Presidente non devono essere nazionali, 
né dello Stato parte della controversia, né del Paese d'origine 
dell'investitore.  La scelta del Presidente deve essere indirizzata 
dunque verso un soggetto terzo, non legato alle parti in causa, 
che possa garantire un maggiore grado di trasparenza e 
imparzialità del giudizio.  
L'organo giudicante si ritiene costituito alla data in cui il 
Segretariato Generale notifica agli interessati l'accettazione delle 
nomine degli arbitri
45
. Con tale comunicazione la composizione 
del Tribunale diventa immodificabile per tutto il prosieguo del 
procedimento, salvo ipotesi particolari quali le dimissioni, il 
decesso o la sopravvenuta incapacità dell’arbitro46.  
L'arbitro che voglia procedere alle dimissioni deve presentarle 
agli altri membri del Tribunale, i quali verificano le ragioni della 
richiesta e decidono se sia opportuno o meno accettarla. La 
decisione è notificata senza indugio al Segretariato Generale. 
In caso di accettazione, il Tribunale o il Presidente del Consiglio 
Amministrativo provvede a sostituire l'ufficio vacante
47
. 
                                                          
44 A differenza di quanto suggerito durante i lavori preparatori della 
Convenzione ICSID, il documento non esclude a priori la 
partecipazione di un connazionale delle parti in qualità di arbitro. Si 
ritiene, infatti, che il suo intervento possa fare luce e chiarire il quadro 
giuridico in cui si inseriscono le parti in causa.  
45 Art.6 (1) Regolamento d'arbitrato ICSID. 
46 Art.56 Convenzione di Washington. 
47 Art. 11 Regolamento d'arbitrato  ICSID. 
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Nell’ipotesi di decesso o incapacità sopravvenuta, invece, si 
applica la procedura di ricusazione prevista per sostituire 
l’arbitro o gli arbitri che manchino, in maniera inequivocabile, 
dei requisiti di imparzialità e onorabilità richiesti dalla 
Convenzione
48
. 
La procedura di ricusazione s'instaura con la domanda motivata 
presentata da una parte o da entrambe le parti al Segretariato 
Generale, il quale trasmette senza indugio la domanda al giudice 
e contemporaneamente notifica la richiesta alla controparte. La 
decisione è presa a maggioranza dei membri del Tribunale, 
senza la partecipazione dell'arbitro di cui si contesta la 
responsabilità.  
In caso di parità dei voti, la risoluzione è rimessa al Presidente 
del Consiglio Amministrativo su richiesta del Segretario 
Generale che deve decidere entro 30 giorni dal suo ricevimento.  
Nell’ipotesi di arbitro unico, la questione è immediatamente 
rimessa al Presidente del Consiglio Amministrativo. 
Per quanto concerne la regole di procedura, l'art. 44 lascia alle 
parti una forte autonomia, stabilendo che: 'Ogni procedimento 
arbitrale è condotto in conformità con le disposizioni della 
presente Sezione e, salvo diverso accordo tra le parti, col 
Regolamento di arbitrato in vigore alla data in cui esse hanno 
convenuto il ricorso all'arbitrato. Il Tribunale risolve ogni 
questione procedurale non prevista dalla presente Sezione o dal 
Regolamento di arbitrato o da qualsiasi regola concordata tra 
le parti.'. 
La norma distingue tre livelli: 
1)la Convenzione definisce le regole basilari per la conduzione 
del processo che, salvo espressa previsione di legge, non sono 
modificabili dalle parti. Ad esempio, il controllo sull’istanza 
disposto dal Segretariato Generale non è suscettibile di deroga  
neanche di fronte  alla presenza di un accordo tra i contendenti. 
2) il documento riconosce alle parti la possibilità di scegliere le 
norme procedurali da adottare per la risoluzione della 
                                                          
48 I requisiti sono fissati all'art. 14 della  Convenzione di Washington. 
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controversia, come quelle provenienti da altri enti 
internazionali
49
. L'autonomia delle parti è tuttavia circoscritta, in 
quanto le disposizioni scelte non possono contrastare con le 
regole fondamentali della Convenzione, che forniscono uno 
standard minimo di garanzia procedurale non superabile dalla 
mera volontà delle parti. 
3) in mancanza di diverso accordo, il Tribunale conduce il 
procedimento in conformità al Regolamento arbitrale del Centro 
in vigore al momento della presentazione della domanda.  
Se durante il processo sorgono delle questioni non 
espressamente risolte dalla Convenzione, dai regolamenti e dagli 
accordi siglati tra le parti, il Tribunale decide sul punto in 
conformità delle regole di arbitrato commerciale internazionale. 
In questo caso l'organo giudicante assume una funzione 
suppletiva tesa a colmare le relative lacune. 
Entro 60 giorni dalla costituzione, salvo diverso accordo tra le 
parti, il Tribunale deve compiere la sua prima sessione. 
Quest’ultima generalmente include le consultazioni preliminari 
che permettono al Presidente di accertare le opinioni delle parti 
riguardo a particolari questioni quali: il quorum richiesto per le 
decisioni del tribunale, la lingua del procedimento, il numero, la 
sequenza degli atti necessari ed i termini entro i quali devono 
essere depositati 
50
. 
Salvo diverso accordo, il procedimento arbitrale ICSID si 
distingue in due fasi: una scritta e una orale, che hanno 
l’obiettivo di raccogliere il maggiore numero di informazioni 
necessarie al giudice affinché raggiunga una decisione. 
Come stabilito dall'art. 31 del Regolamento d’arbitrato, la fase 
scritta include obbligatoriamente la memoria compilata 
dall'attore e la contro memoria del convenuto. Nella prima sono 
                                                          
49  Ad esempio che la risoluzione della controversia di fronte al 
Centro avvenga secondo le regole d'arbitrato predisposte dalla 
Commissione UNCITRAL. 
 
50 Art. 20  Regolamento di arbitrato ICSID. 
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contenute l’esposizione dei fatti relativi all’istanza, le norme di 
diritto ritenute violate e le conclusioni, mentre nella seconda 
sono inserite le rispettive contestazioni
51
. Eventualmente, su 
richiesta del Tribunale o su accordo delle parti, è ammesso un 
ulteriore scambio di informazioni (la risposta del richiedente e la 
replica della controparte); i termini per la presentazione sono 
fissati nel Regolamento salvo diverso accordo.  
Entro gli stessi limiti temporali, le parti possono presentare in 
giudizio nuove domande (riconvenzionali, aggiuntive, 
addizionali), alle quali il giudice ha l'obbligo di rispondere, a 
condizione che rientrino nei limiti fissati dalle parti nonché nella 
competenza del Centro
52
. Eccezionalmente il Tribunale può 
autorizzare la presentazione di queste domande in uno stadio 
successivo del processo, sulla base della giustificazione fornita 
dalla parte e dopo avere preso in considerazione le obiezioni 
dell'altra
53
.  
A seguito delle modifiche del 2006, l’arbitrato ICSID ammette 
la partecipazione al procedimento di parti non contendenti (no 
disputing parties). L'art. 37 del Regolamento d'arbitrato, infatti, 
permette al terzo la possibilità di presentare delle osservazioni 
scritte complementari all’oggetto della controversia. Questa 
facoltà è tuttavia subordinata alla presenza di determinate 
condizioni. Il tribunale, infatti, previa consultazione delle parti, 
può autorizzare il deposito della memoria qualora ritenga che il 
terzo abbia un interesse significativo, la sua osservazione sia in 
grado di apportare un punto di vista nuovo rispetto a quello delle 
parti e permetta di affrontare una questione relativa alla 
controversia. 
La formulazione del 2006 è il risultato di un dibattito dottrinale 
avente ad oggetto l’assenza nel sistema ICSID di una norma che 
conferisse al giudice la facoltà di ammettere la partecipazione 
                                                          
51 Art. 31(3) Regolamento d'arbitrato. 
 
52Art. 46 Convenzione di Washington. 
 
53Art. 40 (2) Regolamento d'arbitrato. 
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del terzo, anche in mancanza del consenso delle parti.  In tale 
senso è da ricordare il caso famoso Aguas del Tunari S.A vs 
Republic of Bolivia, dove di fronte all’aumento vertiginoso dei 
prezzi d’acqua applicati dall’investitore concessionario, varie 
ONG domandarono la possibilità di presentare osservazioni di 
fronte al Tribunale arbitrale costituito.
54
  Quest’ultimo escluse la 
richiesta basandosi su due ordini di motivi: in primo luogo si 
dichiarò incompetente in virtù della mancanza di un accordo tra 
le parti e in secondo ritenne l’intervento superfluo in quanto già 
in possesso di tutte le informazioni indispensabili per decidere.  
Di tutt’altro avviso la pronuncia degli arbitri nel caso 
Methanex
55
, che di fronte alla presentazione di osservazioni da 
parte delle ONG, si ritennero competenti a accertare la loro 
veridicità, escludendo tuttavia la possibilità dei terzi di 
intervenire in udienza e di avere accesso ai documenti.  
Di fronte a queste difficoltà interpretative, la nuova tendenza 
sembra privilegiare l’intervento del terzo al processo tramite 
plurimi strumenti
56
. Un primo segnale proviene dai nuovi 
modelli bilaterali, in particolare quello canadese del 2004
57
 che 
afferma la pubblicità del processo, dei relativi documenti e il 
diritto dei terzi di intervenire. 
Il secondo indizio proviene dal  Regolamento ICSID a seguito 
delle modifiche del 2006, che contempla il diritto dei terzi di 
presentare osservazioni, ma rimane vago sulla loro capacità di 
                                                          
54
Aguas del Tunari S.A vs Republic of Bolivia, ICSID Case n. 
ARB/02/03, Petition of la Coordinadora para la defensa del agua y 
vida, la Federaciòn departamental cochabambina de organizaciones 
regantes, semapa sur, friends of the earth-Netherlands, Oscar 
Oliviera, Omar Fernandez, Father Luis Sanchez and congressman 
Jorge Alvarado to the Arbitral Tribunal, 29 August 2002. 
 
55
 Decision of Tribunal on Petitions from Third Parties to intervene as 
“Amici Curiae”, 12 January 2001, parag. 47. 
 
56
 Kyla Tienhaara, Thid Party Partecipation in Investment-
Environment Disputes: Recent Developments, in Review of European 
Community & International Environmental Law, Vol. 16, n. 2, 2007, 
pgg. 236-238. 
 
57
 Art. 35 Model BIT Canada del 2004. 
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accedere ai documenti processuali
58
. Inoltre, a differenza del 
Regolamento U.N.C.I.T.R.A.L del 2014 che permette la 
partecipazione del terzo interessato in udienza, le regole ICSID 
ne escludono categoricamente la possibilità e ciò risulta 
avvalorato da recenti sentenze
59
. Sarà da verificare nel futuro se 
e in quale modo le regole di trasparenza accolte in sede di 
Nazioni Unite saranno in grado di incidere sulla disciplina 
ICSID e colmare le lacune che limitano inevitabilmente la 
portata dell’art. 37 del Regolamento d’arbitrato. 
Conclusa la fase scritta, il processo prosegue con quella orale, 
caratterizzata da una serie di udienze compiute a porte chiuse, a 
cui partecipano le parti in causa, i loro rappresentanti, gli esperti 
e i testimoni, salvo che non sia previsto diversamente. 
In ultimo è da ricordare l’art. 47 della Convenzione, che 
riconosce la facoltà delle parti di richiedere al Tribunale 
l'adozione di misure provvisorie, volte a conservare i propri 
diritti. La domanda di misure provvisorie deve descrivere le 
situazioni di diritto bisognose di tutela, le misure richieste e le 
eventuali circostanze del caso. Dopo avere consultato le parti 
circa l'opportunità della misura, il Tribunale decide in via 
prioritaria sulla questione e se ritiene sussistenti gli estremi ne 
sollecita l'immediata adozione. La raccomandazione di misure 
provvisorie non costituisce parte del lodo e in quanto tale non è 
soggetta ad annullamento né a procedimento esecutivo, poiché 
non è ritenuta vincolante, ma non mancano opinioni discordanti 
al riguardo
60
. 
                                                          
58
 Suez, Sociedad General de Aguas de Barcelona, S.A. and Vivendi 
Universal, S.A. vs Argentine Republic, ICSID Case n. ARB/03/19,  
Order in response to a Petition by five non-governmental 
organizations for permission to make an amicus curiae submission, 12 
February 2007. 
 
59
 Biwater Gauff (Tanzania) Ltd. vs United Republic of Tanzania, 
ICSID Case No. ARB/05/22, Petition for amicus curiae status, 27 
November 2006. 
 
60
Victor Pey Casado and President Allende Foundation vs Republic of 
Chile, ICSID Case No. ARB/98/2, Decision on Provisional Measures, 
25 September 2001, dove il tribunale ha sostenuto il contenuto 
coercitivo del provvedimento di misure conservative. 
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Una volta raccolte le informazioni necessarie e sentite le parti, il 
Tribunale arbitrale dichiara la conclusione del procedimento e 
provvede a deliberare. Il Regolamento d'arbitrato ICSID dispone 
che la decisione debba essere resa entro 120 giorni dalla 
conclusione del procedimento, prorogabili di altri 60, qualora il 
Tribunale lo ritenga necessario. 
La sentenza deve statuire su tutte le questioni che abbiano 
carattere decisivo ai fini della controversia. Deve essere redatta 
per iscritto, motivata e firmata dai membri del Tribunale che 
l'hanno approvata
61
. Alla decisione devono essere allegate le 
opinioni dei singoli membri del Tribunale, corrispondano o 
meno alla scelta avvalorata dalla maggioranza. L'art. 42 (1) della 
Convenzione ICSID individua in che modo l'organo arbitrale 
debba decidere e stabilisce: “Il Tribunale si pronuncia sulla 
controversia conformemente alle norme di diritto convenute tra 
le parti. In difetto di accordo tra le parti, il Tribunale applica la 
legge dello Stato Contraente parte nella controversia - ivi 
comprese le norme relative ai conflitti di legge - come pure i 
principi di diritto internazionale in materia.”. 
La norma attribuisce alle parti il potere di individuare le regole 
di diritto applicabili per la decisione della controversia, purché 
abbiano un collegamento ragionevole con l'oggetto della disputa 
e siano conformi alle norme perentorie di diritto 
internazionale
62
. L'autonomia delle parti é quindi sottoposta ad 
un controllo di ragionevolezza. 
In caso di mancato accordo tra i contendenti, la decisione è 
presa conformemente alla legislazione dello Stato ospite e ai 
principi generali provenienti dal diritto internazionale, che 
svolgono una funzione suppletiva e correttiva. Questi due 
elementi, combinati tra di loro, sono in grado da una parte di 
proteggere gli interessi di cui sono portatori lo Stato ospite e 
                                                          
61 Piero Bernardini, L'arbitrato commerciale internazionale, cit., pg. 
252. 
 
62 Morsche Hirsch, The Arbitration Mechanism of The International 
Centre for the Settlment of Investment Disputes, cit., 125. 
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l'investitore, e dall’altra non limitano eccessivamente la 
discrezionalità del giudice. 
Ai sensi dell'art. 42(3) le parti tramite specifica intesa possono 
chiedere che la risoluzione della controversia avvenga  ex aequo 
et bono. In mancanza di questa specifica richiesta, il giudice non 
è autorizzato a decidere secondo equità e, qualora lo faccia, 
espone il lodo ad annullamento per eccesso di potere
63
. 
Una volta pronunciata, la sentenza è trasmessa alle parti tramite 
copie certificate ad opera del Segretariato Generale
64
. Mentre il 
dispositivo è reso pubblico, l'art. 48 della Convenzione di 
Washington prescrive la non pubblicazione della motivazione, 
salvo che le parti non acconsentano differentemente. 
Avvenuta la notificazione della sentenza, una parte ha tempo 
fino a 45 giorni per chiedere al tribunale di risolvere una 
questione che ha omesso o di rettificare un errore materiale 
contenuto nel lodo. Qualora non sorgano contestazioni entro tali 
termini, la decisione diventa vincolante ed esecutiva per le parti. 
La Convenzione, tuttavia, riconosce alle parti la facoltà di 
esperire tre rimedi di fronte al Centro sul contenuto del lodo. 
Poiché la giurisdizione ICSID si fonda su un mandato esclusivo, 
le parti, accettando il regime, escludono la possibilità di 
sottoporre la decisione a altra forma di revisione
65
. 
Il primo rimedio offerto dalla Convenzione di Washington é 
l’interpretazione. Una volta emessa la decisione, infatti, 
ciascuna parte può chiedere un chiarimento al Segretariato 
Generale su il significato da accordargli.  
L'interpretazione di per sé non compromette il contenuto della 
sentenza, ma rende maggiormente comprensibile alle parti i 
                                                          
63 Come è stato affermato nel Caso Amco vs Indonesia, Decisione di 
annullamento del 16 maggio 1986, ICSID reports, parag. 517, “Nullity 
would be a proper result only where the Tribunal decided an issue ex 
aequo et bono in lieu of applying the applicable law”. 
 
64 Art.49(1) Convenzione di Washington. 
 
65  Lucy Reed, Jan Paulsson, Nigel Blackaby, Guide to ICSID 
Arbitration, Kluwer Law International, 2011, pgg. 97-98. 
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motivi che hanno portato alla decisione. La domanda di 
interpretazione non è sottoposta ad alcun limite temporale, 
tuttavia l'art. 50(c)(i) dispone che la parte specifichi i punti per i 
quali la richiede. Una volta ricevuta l’istanza, il Segretariato 
Generale provvede a registrare la domanda e rinvia la questione 
al Tribunale che ha emesso il lodo. Nel caso in cui quest'ultimo 
non possa costituirsi di nuovo, il Segretariato invita le parti a 
costituire un nuovo tribunale. 
Un altro strumento esperibile dalle parti, offerto dalla 
Convenzione di Washington
66
, è la possibilità di ottenere la 
revisione della sentenza di fronte alla sussistenza di determinati 
elementi. L'art. 51(1) prescrive: 'Chacune des parties peut 
demander, par écrit, au Secrétaire général la révision de la 
sentence en raison de la découverte d’un fait de nature à 
exercer une influence décisive sur la sentence, à condition 
qu’avant le prononcé de la sentence ce fait ait été inconnu du 
Tribunal et de la partie demanderesse et qu’il n’y ait pas eu,de 
la part de celle-ci, faute à l’ignorer'.  
La norma afferma dunque la necessità di tre condizioni. In 
primo luogo la scoperta dell’esistenza di un fatto in grado di 
modificare in maniera decisiva il contenuto della sentenza. In 
secondo luogo deve  trattarsi di un evento di cui sia il Tribunale 
che il richiedente (non per sua negligenza) ignorava l’esistenza 
al momento dell’emissione della decisione, e infine si deve 
dimostrare che se il fatto fosse stato precedentemente conosciuto 
avrebbe dato luogo a una sentenza di contenuto diverso. La 
domanda di revisione deve essere presentata entro 90 giorni 
dalla scoperta del fatto e comunque entro 3 anni dalla data in cui 
il lodo è stato reso. 
Terzo e ultimo strumento invocabile dalle parti è l’annullamento 
del lodo. Si tratta di un rimedio eccezionale, esperibile per i soli 
motivi accuratamente fissati all’art.52(1)67 della Convenzione . 
La domanda di annullamento deve essere presentata entro 120 
giorni dalla emissione del lodo, salvo nel caso di corruzione,  
                                                          
66La richiesta di procedere a revisione non può dunque provenire né 
dal Tribunale che ha emesso la sentenza, né dal Segretariato Generale 
che sia venuto a conoscenza di un fatto decisivo. 
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dove tale applicazione può essere fatta valere entro 120 giorni 
dalla sua scoperta ed entro tre anni da quando il lodo è reso. 
Al ricevimento della richiesta il Presidente nomina senza 
indugio il comitato ad hoc composto di tre persone. I membri 
del Comitato non devono avere partecipato al Tribunale che ha 
reso il lodo e devono assicurare la loro imparzialità rispetto alle 
parti e all’oggetto della controversia.  
Anche se le ipotesi di annullamento sono tassativamente 
elencate, i casi più recenti hanno dimostrato il forte attivismo 
nella revisione dei lodi causato dall’esistenza di due fattori: la 
tendenza della parte soccombente di attaccare il  lodo per diversi 
motivi di annullamento, e l’interpretazione estensiva da parte dei 
Tribunali dei loro poteri di valutazione.  
Nonostante questi ultimi orientamenti, l’annullamento, a 
differenza dell’appello, può essere invocato per contestare la 
sola legittimità del processo e della decisione. Il suo eventuale 
accoglimento provoca l’annullamento della decisione finale, ma 
non  modifica né sostituisce il precedente lodo. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 163 
 
Conclusioni. 
Al termine della disamina sopra condotta, è possibile trarre delle 
conclusioni che riassumono lo stato attuale della disciplina degli 
investimenti stranieri, gli elementi di criticità e le possibili 
soluzioni. Quest’analisi ha voluto in particolar modo evidenziare 
i limiti del meccanismo arbitrale e segnalare le recenti proposte 
varate in ambito internazionale e europeo, che hanno l’obiettivo 
di ottemperare alle nuove esigenze sociali. 
La prima questione evidenziata, che inequivocabilmente 
influenza gli altri quesiti, è la constatazione che la maggiore 
parte degli accordi d’investimento odierni appaiono strutturati 
sulla falsariga dei precedenti, senza tenere conto di due nuove 
importanti tendenze, ovvero il carattere sempre più bidirezionale 
dei flussi degli investimenti e l’esistenza di interessi generali 
meritevoli di tutela. 
Con l’espressione “flusso d’investimento” si descrive la 
situazione in cui il soggetto possessore di capitali e/o tecnologie 
disloca i propri beni in un Paese diverso rispetto a quello 
d’origine, che fornisce condizioni maggiormente favorevoli per 
il buon esito dell’investimento. La prassi dimostra come in 
passato questo spostamento di ricchezza avesse carattere 
unidirezionale, in quanto legato allo schema Paese sviluppato 
(esportatore) e Paese in via di sviluppo (importatore).  
Secondo questa logica, la conclusione di un accordo regolante la 
protezione degli investimenti aveva come obiettivo preminente 
quello di garantire l’investitore da scenari politici instabili, 
capaci di interferire in maniera sostanziale sulla propria attività, 
in particolare assicurandogli un adeguato indennizzo in caso di 
espropriazione. 
La tendenza odierna invece, in seguito alla globalizzazione del 
mercato e alla crisi mondiale del 2006, dimostra come il 
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binomio Paese ricco-esportatore e Paese povero-importatore non 
rappresenti la realtà attuale degli investimenti.  
Un numero sempre maggiore di accordi infatti è concluso tra 
Stati aventi economie similari,  in via di sviluppo, o tra Paesi da 
sempre considerati sviluppati. Un segno evidente in tale senso 
sono i recenti negoziati  tra Unione Europea e Canada nel 
settembre del 2014, per la conclusione di un accordo globale 
economico e commerciale che regolasse anche la materia degli 
investimenti.  
Un’altra questione, anche essa recente, consiste nella possibilità 
di affievolire la protezione sostanziale offerta all’investitore per 
perseguire interessi generali ritenuti meritevoli di tutela. Da una 
lettura degli accordi si può accertare come questa operazione 
sulla carta non sia possibile, in quanto non è prevista alcuna 
forma di eccezione, basata su tali motivazioni, ai parametri ivi 
contenuti. 
La prassi ha avuto modo di dimostrare come le decisioni statali 
che mirano a salvaguardare interessi pubblici non escludono 
l’obbligo dello Stato ospitante di indennizzare l’investitore per il 
danno subito. Questa conclusione è stata evidenziata nei casi 
aventi ad oggetto espropriazioni compiute con l’obiettivo di 
salvaguardare l’ambiente e le proprie risorse, in particolare è 
stato esplicitamente espresso dal Tribunale ICSID nel caso 
Desarollo de Santa Elena e in quello Methanex. La scelta del 
tribunale arbitrale risponde alla logica intrinseca dei trattati 
d’investimento di prima generazione, ovvero promuovere e 
proteggere l’investimento da qualsiasi interferenza, a 
prescindere dalle motivazioni addotte. 
Questa soluzione ad oggi è ritenuta inaccettabile per due ordini 
di motivazioni: in primo luogo perché il diritto all’ambiente e il 
principio dello sviluppo sostenibile sono valori 
internazionalmente riconosciuti a seguito della Conferenza di 
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Stoccolma del 1972 e di Rio del 1992; in secondo luogo, perché 
obbligare lo Stato a pagare, ogni qual volta la propria normativa 
incida negativamente sull’investimento, limita in maniera 
eccessiva il diritto dello Stato medesimo di auto regolamentarsi, 
quale espressione della propria sovranità. 
Su queste ragioni, gli accordi d’investimento di seconda 
generazione hanno rinnovato la loro formulazione inserendo una 
clausola di salvaguardia ambientale, che permette allo Stato di 
non adempiere ai propri obblighi contrattuali di fronte ad 
un’esigenza ambientale effettiva. Di questo avviso sono  il 
Model Bit canadese, l’accordo NAFTA e l’Annex X.11 
dell’accordo globale economico e commerciale tra Unione 
Europea e Canada, che prevede, a specifiche condizioni, 
un’ipotesi legittima di eccezione. 
La nuova tendenza sembra dunque quella di inserire la questione 
dei diritti umani, e nello specifico la protezione ambientale, già 
al momento della stipula degli accordi e non in un momento 
successivo di fronte al tribunale arbitrale costituito. I risultati di 
questa nuova linea saranno visibili solo tra qualche anno; 
tuttavia, come è stato ribadito recentemente in sede Europea, in 
apertura dei futuri negoziati con gli Stati Uniti per la 
conclusione di un accordo economico e commerciale, è 
incontestabile l’esigenza degli Stati di vedere riconosciuto il 
proprio diritto regolamentare già in fase contrattuale. 
Se questo risultato fosse realmente raggiunto, esso sarebbe in 
grado di incidere in maniera sostanziale sul processo arbitrale e 
sui metodi di calcolo dell’indennizzo dovuto all’investitore in 
caso di espropriazione. Con riguardo a tale questione l’analisi 
precedente ha dimostrato l’incapacità delle teorie maggioritarie 
di garantire un reale bilanciamento degli interessi in gioco. In 
particolare, mentre la teoria dei “sole effects” si concentra solo 
sull’impatto negativo subito dall’investimento, prescindendo da 
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un’indagine dei motivi sottesi alla misura, quella dei “police 
powers” invece estende in maniera eccessiva il potere 
regolamentare dello Stato, rendendo l’investitore incerto sul 
buon esito della propria attività. 
In questo quadro la scelta più corretta, a parere di chi scrive, è 
l’applicazione del criterio europeo della proporzionalità per la 
determinazione della giusta compensazione da riconoscere al 
privato. Nonostante alcuni ritengano che questo criterio non sia 
ammissibile nel settore degli investimenti, in quanto ciascun 
investitore subisce dal medesimo atto un danno diverso, ciò non 
ne preclude l’applicazione. Infatti, il metodo proporzionale può 
essere adottato per individuare la massima somma risarcibile 
agli investitori coinvolti, soggetta poi a ripartizione tra i privati 
sulla base di quote rappresentanti il danno effettivamente subito. 
Questa operazione permetterebbe, da una parte, di bilanciare gli 
interessi in gioco, ma soprattutto eviterebbe la proliferazione 
eccessiva di richieste di arbitrato.  
La nuova tendenza degli accordi è in grado di produrre i propri 
effetti in sede di giudizio e in particolare nei confronti dei 
meccanismi arbitrali atti alla soluzione delle controversie tra 
Stato e investitore. Nonostante l’indubbio successo di questo 
schema, in particolare del servizio d’arbitrato offerto dal Centro 
ICSID, il sistema mostra delle lacune che al momento non 
sembrano risolvibili.  
Ciò che anzitutto si rileva è la mancanza di uniformità delle 
decisioni arbitrali, dovuta in parte alla formulazione vaga dei 
parametri provenienti dal diritto internazionale contenuti negli 
accordi e in parte all’eccessiva discrezionalità interpretativa 
degli arbitri nella mancanza di accordi tra le parti. 
Per risolvere questi limiti, i nuovi accordi dell’Unione Europea, 
ad esempio, hanno provveduto al loro interno a chiarire il 
significato di tali parametri conformemente alla recente 
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tendenza statunitense. Sono dunque precisati i contenuti, come 
quello di espropriazione indiretta o come quello di standard di 
trattamento giusto ed equo, che non hanno ricevuto ancora 
un’interpretazione univoca a livello internazionale. Ciò 
nonostante, questi accorgimento non sono ritenuti sufficienti al 
fine di rendere il meccanismo arbitrale in linea con le richieste 
odierne.  Molti infatti ritengono che l’arbitrato, ove applicato al 
settore degli investimenti e dunque caratterizzato dall’esistenza 
di un interesse pubblico, debba modificarsi. Sono i Governi per 
primi a chiedere una revisione del procedimento arbitrale per 
questo tipo di controversie.  
La motivazione più frequentemente avanzata è che nel settore 
degli investimenti, poiché caratterizzato dalla presenza di un 
interesse pubblico, non si può applicare pienamente la disciplina 
dell’arbitrato commerciale, ma devono essere prese alcune 
accortezze.  In primo luogo il processo deve essere accessibile al 
pubblico: i documenti fondamentali e il contenuto della 
sentenza, ad esempio, devono essere consultabili dalle parti. 
Questo ad oggi è solo parzialmente previsto nel sistema ICSID, 
in quanto la consultazione dei documenti è subordinata ad una 
valutazione discrezionale del Tribunale, mentre la pubblicazione 
della motivazione delle sentenza rimane condizionata al 
consenso di entrambe le parti. Rendendo questi due momenti 
maggiormente accessibili, inevitabilmente l’intervento del terzo, 
già previsto con la riforma del 2006, assumerebbe un ruolo 
fondamentale ai fini della decisione.  
Il bisogno di rendere il processo più trasparente è stato avvertito 
nel 2013 dalla Commissione U.N.C.I.T.R.A.L, che ha adottato 
specifiche regole da applicare nelle controversie Stato-
investitore, regole che garantiscono un processo maggiormente 
chiaro in tutte le sue fasi e assicurano al terzo un ’ efficace  
intervento. Queste regole sono applicabili ai soli arbitrati 
instaurati dopo la loro entrata in vigore, tuttavia, con la ratifica 
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della Convention de Maurice nel marzo 2015, otto Stati si sono 
obbligati a estenderne l’applicazione anche per le controversie 
avviate precedentemente a tale data.  
La volontà di rendere il meccanismo arbitrale più in linea con le 
necessità odierne si ricava anche dalla recentissima esperienza 
europea. A fronte delle numerose critiche presentate dai Paesi 
membri riguardo la predisposizione del meccanismo arbitrale 
nel futuro accordo tra Unione Europea e Stati Uniti (TIPP), la 
Commissione europea nel maggio del 2015 ha proposto una 
serie di modiche, tra le quali: la creazione di un codice di 
condotta per gli arbitri, la previsione di un meccanismo 
d’appello e la pubblicità completa del processo in tutte le sue 
fasi.  Nonostante l’indubbia portata di queste proposte, gli Stati 
membri continuano a dimostrare alcune perplessità, affermando 
la loro insufficienza. 
Alla luce di questo si può dunque affermare come l’arbitrato 
internazionale nel settore degli investimenti stranieri si trovi di 
fronte a un bivio: da una parte può decidere di mantenere il 
proprio schema tradizionale rischiando di perdere il consenso di 
cui ha bisogno, dall’altra può rispondere in maniera innovativa a 
quelle che sono le nuove esigenze. Anche se con qualche 
incertezza, la scelta ad oggi sembra tendere verso quest’ultima 
soluzione.  
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